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Лізинг є економічними відносинами між лізингодавцем та лізинго- 
одержувачем щодо придбання у тимчасове платне користування осно­
вних засобів. При цьому між учасниками лізингової угоди може існува­
ти домовленість, що після закінчення строку лізингу предмет лізингу пе­
реходить у власність лізингоодержувача за договором купівлі-продажу. 
Економічна природа лізингу ідентична природі кредиту, який характе­
ризується як відносини, пов'язані з рухом вартості на умовах поверненос- 
ті та платності. Ключова відмінність лізингу від банківського кредиту по­
лягає у формі надання вартості: кредит надають у грошовій формі для 
придбання нефінансових активів, а лізинг відразу має форму нефінансо­
вого активу.
Практика використання для виробництва товарів та послуг не влас­
них, а одержаних у користування засобів виробництва, існувала у сус­
пільстві дуже давно. Подібні до сучасного лізингу операції мали місце ще 
у IV тис. до н. е., за часів існування стародавніх міст-держав Шумеру. Піз­
ніше древньогрецький філософ Аристотель (384-322 pp. до н. е.), аналізу­
ючи особливості права власності та права користування, сформулював у
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своєму трактаті «Риторика» висновок, що повністю відповідає сутності лі­
зингу. Суть його в тому, що багатство створюється не внаслідок утриман­
ня засобів виробництва у власності, а саме в результаті їх використання: 
«Багатство полягає у користуванні, а не у праві власності»1.
Сучасних економіко-правових форм лізинг набув сто років тому 
спочатку у Великій Британії, згодом —  у США. У 1952 році у місті Сан- 
Франциско (США) Генрі Шонфельд (Henry Shofeld) відкрив компанію 
«United States Leasing Corporation», основна діяльність якої полягала у 
наданні в лізинг машин та обладнання. Слід віддати належне далекогляд­
ній політиці уряду США, який зрозумів важливість для економіки під­
приємств та країни в цілому лізингового механізму інвестування в осно­
вні засоби. Завдяки реалізації спеціальної державної програми підтрим­
ки і стимулювання розвитку лізингу в США досить швидко та ефектив­
но лізинговим бізнесом почали займатися й інші компанії. Лізинг відіграв 
важливу роль у розвитку підприємств, оновленні виробництва, створен­
ні нових робочих місць, підвищенні конкурентоспроможності продукції. 
Згодом цей інвестиційний механізм поширився в країнах Західної Євро­
пи та Японії.
Лізинг є інвестиційним механізмом. У широкому розумінні інвести­
ція — це вкладення коштів у реальні та фінансові активи, а також у так 
званий людський капітал з метою отримання додаткової вартості, еко­
номічних і соціальних вигод. Відомо, що інвестувати можна як власні, 
так і залучені та позичкові кошти. У разі якщо власних коштів недостат­
ньо, а позичити у банків неможливо (наприклад, коли потенційний пози­
чальник не відповідає критеріям для одержання банківського кредиту), 
у нагоді стає лізинг. Завдяки більш гнучким умовам (вимогам/критері­
ям до лізингоодержувача) та з огляду на те, що лізингодавець залишаєть­
ся власником предмета лізингу на весь період дії договору лізингу (тобто 
предмет лізингу є забезпеченням виконання зобов'язань лізингоодержу­
вача), лізинг стає вкрай необхідним та ефективним для економіки меха­
нізмом інвестування коштів в основні засоби. Отримуючи у користуван­
ня (в лізинг) основні засоби, лізингоодержувач має змогу розпочати або 
поліпшити процес виробництва товарів і послуг, створюючи при цьому 
додаткову вартість.
У світовій практиці лізинг поділяють на два види —  фінансовий та 
оперативний (операційний). При цьому існує багато форм лізингу, кіль­
кість та особливості яких варіюються в різних країнах.
Досить розповсюдженою є форма міжнародного лізингу (cross­
border leasing), який, у свою чергу, може бути фінансовим або оператив­
1 Цит. за: Газманов В. Д. Фінансовий лізинг: Історія, сучасність та перспективи розвитку: 
Уч. посіб. для вузів / В. Д. Газманов; Держ. ун-т — Вища школа економіки. — 2-ге вид. — 
М.: Вид. буд. ГУ BELLI, 2005. — С. L2.
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ним. За умов міжнародного лізингу, лізингодавець та лізингоодержувач 
перебувають у різних країнах.
Інша популярна форма лізингу —  зворотний лізинг (lease-back). 
Про зворотний лізинг йдеться, коли потенційний лізингоодержувач, 
маючи у власності та користуванні необхідні основні засоби, потребує 
додаткових коштів для фінансування своїх поточних витрат. Щоб ви­
рішити цю проблему, лізингоодержувач звертається до лізингодавця. 
Якщо вони дійшли згоди, укладаються одночасно два договори: дого­
вір про продаж активів і договір про отримання їх у лізинг (фінансовий 
або оперативний).
Найбільшу різноманітність форм лізингу нині представлено у СІНА.
Фінансово-економічна сутність лізингу на сьогодні досить по­
вно сформульована у міжнародних стандартах обліку та звітності IAS 
17 Leases (Лізингові угоди)2. Фінансовий лізинг визначено як такий, що 
передає в основному всі ризики та винагороди, пов'язані з правом влас­
ності на актив, лізингоодержувачу, при цьому право власності на актив 
залишається у лізингодавця на строк дії лізингу, проте з часом також 
може бути передане лізингоодержувачу.
До ризиків, що передаються лізингоодержувачу, належить можли­
вість збитків:
• від простоїв або технічної застарілості предмета лізингу;
• внаслідок коливань обсягу доходів у результаті зміни економічних 
умов господарювання.
До винагород, що передаються лізингоодержувачу, міжнародні стан­
дарти відносять:
• винагороди, одержані внаслідок рентабельної роботи предмета лі­
зингу протягом строку його економічної експлуатації;
• винагороди у вигляді прибутку, отриманого в результаті зростан­
ня ринкової вартості предмета лізингу або реалізації його ліквіда­
ційної вартості.
До оперативного лізингу зараховують всі ті лізингові операції, що не 
можуть бути класифіковані як фінансовий лізинг.
Відповідно до міжнародних стандартів обліку та звітності, належ­
ність лізингу до категорії фінансового чи оперативного залежить від 
сутності операції, а не форми лізингового договору. Як правило, лі­
зинг вважається фінансовим за наявності хоча б однієї з ознак, сфор­
мульованих у IAS 17 «Leases». На рис. 1.1 наведено схему, яка допома­
гає зрозуміти, за якими ознаками лізинг поділять на фінансовий або 
оперативний.
Фінансовий лізинг (порівняно з оперативним) має такі особливості:
2 International Accounting Standard 17 Leases. - Financial Reporting Standards 2006, p. 969-996.
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Рис. 1.1.




Лізингоодержувач має право та намір придбати предмет лізингу 
Ні за ціною, що, як очікується на початку лізингу, буде нижча за його Тлк 
справедливу вартість на дату придбання
Строк лізингу становить більшу частину строку корисної 
НІ експлуатації предмета лізингу, навіть якщо право власності на Так 
предмет лізингу не передається
На початок лізингу теперішня вартість мінімальних 
ні лізингових платежів, як правило. Так
не менша справедливої вартості предмета лізингу
Предмет лізингу мас особливий характер, що дає змогу лише ^  
лізингоодержувачу використовувати його без значних модифікацій
У разі анулювання лізингової угоди за ініціативи 
Ні лізингоодержувача він несе збитки лізингодавця, Т*к
що виникли внаслідок цього анулювання
Лізингоодержувач має змогу подовжити лізинг активу за плату, 
значно нижчу за ринкову лізингову плату
Прибутки або збитки від коливання справедливої 
вартості залишку належать лізингоодержувачу
Оперативний лізинг Фінансовий лізинг
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• учасниками фінансового лізингу, окрім лізингодавця та лізинго- 
одержувача, є виробник/постачальник предмета лізингу; у дого­
ворі оперативного лізингу він відсутній. При фінансовому лізин­
гу лізингодавець повинен повідомити виробника/постачальника, 
що майно купується спеціально для надання у фінансовий лізинг, 
оскільки гарантійне обслуговування предмета лізингу, його по­
ставка лізингоодержувачу та деякі інші види діяльності зазвичай 
покладаються саме на цю третю сторону;
• у відносинах фінансового лізингу активна роль відводиться лізин­
гоодержувачу, що не характерно для відносин оперативного лі­
зингу. Специфікація предмета лізингу та вибір постачальника є 
прерогативою лізингоодержувача у разі фінансового лізингу;
• на відміну від оперативного, за договором фінансового лізингу лі­
зингодавець не відповідає перед лізингоодержувачем за недоліки 
переданого йому предмета лізингу та шкоду, заподіяну внаслідок 
його використання, оскільки саме останній визначав специфіка­
цію предмета лізингу та виробника/постачальника. Його відпові­
дальність настає лише у разі, якщо саме він обирав виробника/по­
стачальника, або втрутився у вибір майна чи його характеристик;
• при фінансовому лізингу лізингоодержувач наділений правами 
та обов'язками, що властиві покупцеві (договір оперативного лі­
зингу цього не передбачає);
Послідовність основних кроків та узагальнений механізм фінансово­
го лізингу ілюструє рис. 1.2.
• лізингоодержувач обирає можливого виробника/постачальника 











S З 2 7
Лізингодавець
4 8
Фінансовий ринок (ринок капіталів)
ГЛАВА 1. Особливості інвестиційного механізму лізингу 17
• лізингодавець здійснює попередній аналіз платоспроможності та 
надійності лізингоодержувача. Якщо практикою фінансового лі­
зингу в країні та політикою конкретної лізингової компанії перед­
бачено при фінансовому лізингу авансовий платіж, то на цьому 
етапі лізингоодержувач переказує лізингодавцю авансовий лізин­
говий платіж.
Якщо після попереднього аналізу лізингодавець вважатиме майбут­
ню лізингову угоду з лізингоодержувачем доцільною, то зазвичай пара­
лельно здійснюватимуться такі дії (при цьому кредитний департамент лі­
зингодавця здійснює більш детальний аналіз свого потенційного лізинго­
одержувача, готує текст договору лізингу):
• лізингодавець відповідно до замовлення лізингоодержувача попе­
редньо домовляється з виробником/постачальником, що він при­
дбає у власність обраний предмет лізингу, який буде передано у 
користування лізингоодержувачу. Досягається попередня домов­
леність про поставку предмета лізингу лізингоодержувачу у разі 
гарантійного ремонту. Можливі також домовленості щодо моні­
торингу стану предмета лізингу упродовж дії договору лізингу; 
зворотного викупу предмета лізингу виробником /постачальни­
ком при достроковому розірванні договору лізингу тощо;
• лізингодавець формує джерела фінансування предмета лізингу, 
звертаючись за коштами до ринку капіталів (тобто того сегменту 
фінансового ринку, на якому обертаються так звані «довгі» гроші). 
Окрім власних коштів лізингодавця та авансового лізингового пла­
тежу л іингоодержувача, важливим джерелом фінансування є за­
позичені кошти (зокрема банківські кредити, облігаційні позики);
• укладання договору купівлі-продажу на придбання лізингодав- 
цем предмета лізингу за встановленою лізингоодержувачем спе­
цифікацією; придбання лізингодавцем предмета лізингу у влас­
ність; оплата вартості придбаного у виробника/постачальника 
майна;
• поставка предмета лізингу лізингоодержувачу (безпосередньо від 
виробника/постачальника до лізингоодержувача або через лізин­
годавця). Лізингоодержувач на основі акта приймання-передачі у 
лізинг зараховує предмет лізингу на свій баланс у момент його фі­
зичного отримання, а згодом здійснює амортизацію цього пред­
мета як у бухгалтерському, так і в податковому обліку. На цьо­
му ж етапі лізингодавець здійснює, у разі необхідності, розмитнен- 
ня та реєстрацію предмета лізингу. Страхування предмета лізин­
гу здійснює переважно лізингодавець. Якщо ж існує домовленість, 
що укладання договору страхування бере на себе лізингоодержу­
вач, то він має повідомити лізингодавця, з якою саме страховою 
компанією укладатиметься договір.
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1. Сплата лізингових платежів. Лізингова угода має фіксувати обсяг 
лізингових платежів, графік сплати та їхні складові, до яких, зокрема, на­
лежать:
• сума, що відшкодовує частину вартості предмета лізингу;
• винагорода лізингодавцю за отримане від нього у лізинг майно;
• інші витрати лізингодавця, безпосередньо пов'язані з виконан­
ням договору лізингу.
2. Платежі лізингодавця у рахунок погашення запозиченого капіталу. 
Якщо сторони після закінчення строку договору лізингу передбачають 
перехід права власності на предмет лізингу до лізингоодержувача, то має 
бути укладено договір купівлі-продажу (окремий договір або у складі до­
говору лізингу), на основі якого і здійснюватиметься зміна власника.
Лізинг є послугою, що своєрідно поєднує елементи фінансового та то­
варного кредитування. Лізингодавець, передаючи лізингоодержувачу у 
користування реальні активи (машини, обладнання, транспортні засоби 
тощо), за умови розстрочки платежу, перед цим купує їх у власність, за­
позичуючи для фінансування кредитні ресурси. Лізинг жодним чином не 
замінює банківське кредитування, а є додатковим ефективним інструмен­
том фінансування процесу придбання у користування необхідних лізин­
гоодержувачу активів. Більше того, у країні, де успішно розвивається біз­
нес лізингу, за інших рівних умов, розширюються можливості банківсько­
го кредитування. Лізинг, забезпечуючи оновлення техніки та розширен­
ня виробництва, сприяє зростанню продуктивності праці, економічному 
зростанню як країни загалом, так і окремих підприємств зокрема, збіль­
шує обсяги фінансових ресурсів в економіці, робить їх дешевшими.
Поєднуючи фінансове та товарне кредитування, лізинг має низку пе­
реваг, що забезпечують його конкурентоспроможність, а саме:
• лізинг використовується у процесі управління поточними актива­
ми компанії як вид фінансування, що дає змогу придбавати необ­
хідні основні засоби, одночасно не обмежуючи можливості лізин­
гоодержувача в банківському кредитуванні;
• лізинг здебільшого не передбачає додаткового забезпечення з боку 
лізингоодержувача, оскільки лізингодавець залишається власни­
ком предмета лізингу і має на нього всі права. У західній еконо­
мічній літературі поняття «фінансування під актив» (asset finance) 
є практично синонімом поняття «лізинг»;
• класичні лізингові операції передбачають відсутність або невели­
кий розмір початкового (авансового) платежу та фіксовані розмі­
ри наступних лізингових платежів;
• договір лізингу може передбачати проміжне короткострокове фі­
нансування, як доповнення до основного середньо- або довгостро­
кового фінансування;
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лізинг більш гнучка порівняно з банківським кредитуванням фор­
ма фінансування, оскільки лізингова діяльність значно менше ре­
гулюється з боку держави. У багатьох країнах державні органи не 
регулюють лізингову діяльність, здійснюючи лише моніторинг її 
результатів;
у країнах з розвинутим лізинговим бізнесом він значно оператив­
ніший порівняно з банківським кредитуванням. Після подання за­
мовлення клієнт може дуже швидко отримати у користування не­
обхідні активи;
оперативний лізинг є механізмом, що допомагає лізингоодержу­
вачу підтримувати належний технічний рівень оснащення свого 
виробництва, тобто лізинг —  послуга з надання у користування 
необхідної техніки. Окрім того, договором лізингу може передба­
чатись опція повернення використаного предмета лізингу лізин­
годавцю (або постачальнику/виробнику обладнання, якщо це пе­
редбачено угодою), що знімає з лізингоодержувача проблему по­
шуку шляхів подальшої реалізації предмета лізингу. Вона пере­
кладається на лізингодавця, на нього покладається і пов'язаний з 
цим майновий ризик;
лізинг може передбачати також надання лізингоодержувачу по­
слуг, пов'язаних з предметом лізингу. Банківське кредитування 
подібного не передбачає.
у багатьох країнах особливо популярним є оперативний лізинг, 
оскільки його застосування дає змогу лізингоодержувачу корис­
туватися предметами лізингу, при цьому відображаючи лізинго­
ві платежі у фінансовій звітності лише у складі поточних витрат 
звіту про фінансові результати. Має місце так зване позабалансо­
ве фінансування (out of balance financing); коефіцієнти, які розра­
ховуються за даними вертикального аналізу фінансової звітнос­
ті компанії-лізингоодержувача, виглядають у цій ситуації значно 
привабливіше, що важливо при оцінюванні її кредиторами та ін­
вестиційними аналітиками;
у розвинутих економіках спеціалізовані лізингові компанії, зао­
щаджуючи кошти на великому масштабі операцій при закупівлі 
партій обладнання в одних і тих самих постачальників/виробни­
ків, мають змогу надавати лізингоодержувачам значно дешевші 
порівняно з банківським кредитуванням послуги.
Глава 2
Соціально-економічний розвиток суспільства в останні десятиріч­
чя супроводжується все ширшим впровадженням передових технологій 
у всіх сферах життя, що певною мірою є результатом інформаційного 
буму, генерування та стрімкого поширення нових знань. Важливе місце 
відводиться послугам лізингу, як сучасному механізму фінансування ін­
вестицій в основні засоби.
На думку відомих американських філософів та футурологів — по­
дружжя Елвін Тоффлер (Alvin Toffler) та Хейді Тоффлер (Haidy Toffler), 
чиї прогнози щодо майбутнього розвитку суспільства керівники провід­
них держав вже декілька десятиліть беруть за основу своїх політик, вказу­
ють на те, що з кінця 50-х років XX століття*людство вступило у нову епо­
ху. Характерним для цієї епохи є стрімкий розвиток, чому сприяє те, що 
«замість факторів традиційного промислового виробництва — таких, як 
земля, робоча сила, капітал, все більше починають цінуватися знання»3. 
Все більш відчутним чинником у забезпеченні конкурентоспроможнос­
ті стають знання та результати їх втілення —  нові технології та техніки.
Конкурентоспроможність економік окремих країн та підприємств, 
продуктів, виробляемих ними, безпосередньо залежить від технічного 
оснащення виробництва, кваліфікації працівників, їхніх інформаційних 
ресурсів. Забезпечення цих умов можливе лише у разі постійного онов­
лення основних засобів у всіх сферах діяльності —  фундаментальній і 
прикладній науці, виробництві та реалізації товарів і послуг, державному 
управлінні. Суспільству обов'язково потрібні механізми, що дають змогу 
швидко та ефективно фінансувати придбання сучасної техніки. Одним із 
таких механізмів і є лізинг.
3 Тоффлер Э. Революционное богатство / Элвин Тоффлер, Хейди Тоффлер. — М.: ACT: 
ACT Москва: Профиздат, 2008. — 569 с. — С. 39.
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Починаючи з 1978 року, компанія «London Financial Group Ltd» регу­
лярно досліджує динаміку світового ринку лізингу, створивши для цього 
спеціальний підрозділ «Global Leasing Report». За даними цього підроз­
ділу, обсяги ринку лізингу та відносні показники його розвитку постій­
но збільшуються.
За останні двадцять років світовий ринок зріс майже утричі, на кі­
нець 2007 року сягнувши 760 млрд. дол. США. Найбільшими за обсяга­
ми є ринки Європи (367 млрд. дол. США) та Північної Америки (понад 
218 млрд. дол. США). Ринок Азії сягає 119 млрд. дол. США. Стрімко роз­
вивається ринок лізингу Південної Америки, його обсяг збільшився май­
же у тридцять разів (з 1,4 млрд. дол. США зріс до 41 млрд. дол. США). По­
зитивна динаміка спостерігалася і на ринку лізингу Африки. Обсяг його 
зріс удвічи (з 2 млрд. дол. США до 4 млрд. дол. США) (табл. 1.1).
Таблиця 1.1. Динаміка обсягу ринку лізингу за регіонами світу, млрд. дол. США'
1987 p. 1990 p. 199S p. 2000 p. 2005 p. 2006 p.
Європа 64,6 117,9 108 131 231,8 260,5
Північна Америка 101,3 125,4 169,3 272,4 236,7 241,1
Азія 50,2 77,5 104,8 78,3 82 93,1
Південна Америка 1,4 1,9 15,1 8,1 13,9 19,2
Австралія та Нова Зеландія 5,6 5,1 6,2 5,3 8,2 8,6
Африка 2,1 3,8 5,7 3,9 9,6 11,1
Разом 225,20 331,60 409,10 499,00 582,20 633,60
* World Leasing Yearbook 2008, Euromoney Publication. Ed. By Lisa Paul, — p. 4.
Досить цікавою є тенденція розвитку ринку лізингу в розрізі окре­
мих регіонів світу. Якщо донедавна лідером була Північна Америка (за 
рахунок розвитку цього бізнесу в США та Канаді), то останнім часом на 
перше місце вийшов регіон Європи. У результаті частка Європи у сві­
товому ринку лізингу збільшилася до більш ніж 48%. Одночасно частка 
Північної Америки зменшилася у 2007 році до 29%. Незважаючи на зрос­
тання ринку лізингу в Азії, Австралії та Новій Зеландії, частка цих регі­
онів у світовому ринку лізингу скоротилася відповідно з 22% до 16% та з 
2,5% до 1,5%. Це відбулося завдяки стрімкому розвитку ринків лізингу в 
Європі, Південній Америці та Африці (табл. 1.2).
Для узагальненої оцінки та порівняння розвитку лізингу в окремих 
країнах Global Leasing Report розраховує два макроекономічні відносні 
показники, що характеризують глибину проникнення лізингу (leasing 
penetration rate) в економіку тієї чи іншої країни. Першим є показник
22 РОЗДІЛ I . Лізинг у розвитку сучасного ринку капіталів
Таблиця 1.2. Частка окремих регіонів світу у загальному обсязі ринку лізингу %*
1987 р. 1990 р. 1995 р. 2000 р. 2005 р. 2006 р.
Європа 28,7 35,6 26 26,3 39,8 41,1
Північна Америка 45,0 37,8 41,4 54,6 40,7 38,1
Азія 22,3 23,4 25,6 15,7 14,1 14,7
Південна Америка 0,6 0,6 3,7 1,6 2,4 3.0
Австралія та Нова Зеландія 2,5 1,5 1,5 1,1 1,4 1,4
Африка 0,9 1,1 1,4 0,8 1,6 1,8
Разом: 1 00,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* Розраховано за даними: World Leasing Yearbook 2008, Euromoney Publication. Ed. By Lisa Paul, — p. 4.
співвідношення річного обсягу укладених лізингових угод та валово­
го внутрішнього продукту (ВВП) країни. Другим —  частка лізингу в ін­
вестиціях в основний капітал (машини, обладнання, транспортні засоби 
тощо).
Показник співвідношення обсягу лізингових угод та ВВП характери­
зує економічну активність в країні загалом і дає змогу зробити висновок, 
які з країн більш зрілі щодо лізингу та в яких країнах інвестиційний ме­
ханізм лізингу є складовою державної стратегії фінансування інвестицій. 
Стосовно країн, де цей показник вищий, можна з упевненістю відзначи­
ти: лізинг має підтримку з боку держави і позитивно впливає на темпи 
економічного зростання країни.
У табл. 1.3 наведено середньорічні показники співвідношення річно­
го обсягу лізингових угод та ВВП щодо двох груп країн. В одній групі 
представлено країни з традиційно високорозвинутими ринковими еко­
номіками (Швеція, США, Німеччина, Канада, Японія, Франція та Вели­
ка Британія), в іншій —  країни колишнього соціалістичного табору, що







Швеція 2,09 Естонія 5,41
США 2,01 Чеська Республіка 4,10
Німеччина 1,96 Угорщина 4,03
Канада 1,65 Словаччина 3,96
Японія 1,51 Словенія 2,73
Франція 1,49 Польща 1,48
Велика Британія 1,26 Росія 0.90
* Розраховано за даними: World Leasing Yearbook. Euromoney Publication, Ed. By Lisa Paul, 2004, p. 6; 2006, p. 7; 2008, p. 5.
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Таолиця 1.4. Питома вага лізингу в інвестиціях в основний капітал у країнах із розвиненою  
ринковою економікою, %'
1987 р. 1990 р. 1995 р. 2000 р. 2005 р. 2006 р.
США 31,5 31 28,1 31,7 26,9 27,7
Японія 8,9 9 9,4 9,1 9,3 9,3
Німеччина 9,7 10,7 11,5 14,8 18,6 23,6
Велика Британія 17,5 20,3 17,9 13,8 14,5 12,7
Франція 13 17,3 15,2 9,2 11,7 11
Канада 10 9.3 15,9 22,5 23,9 22
Швеція 15,1 15,4 27 12,9 11,8 11,8









нині демонструють високі темпи економічного розвитку. Що цікаво, пи­
тома вага лізингу ВВП у цих країнах знаходиться навіть на рівні дещо ви­
щому, ніж у першій групі країн.
Показник співвідношення обсягу укладених лізингових угод та об­
сягу інвестицій в основний капітал засвідчує, наскільки у тій чи іншій 
країні лізинг є результативнішим порівняно з іншими формами фінан­
сування основного капіталу. Дані табл. 1.4 показують, що в економічно 
високорозвинутих країнах питома вага лізингу в інвестиціях в основний 
капітал складає від 10% до 32%. Найбільше лізинг використовують при 
інвестуванні в основні засоби у США, Великій Британії та Канаді. Остан­
нім часом у Канаді цей показник зріс у 2,2 раза (з 10% у 1987 р. до 22% у 
2007 p.). В Японії через механізм лізингу традиційно фінансується при­
близно 8% усіх інвестицій в основний капітал.
Нині спостерігається тенденція стрімкого розвитку лізингу в країнах 
колишнього соціалістичного табору. Слід зазначити, що в країнах цієї гру­
пи, для яких характерними є більш 
високі темпи розвитку (Естонія, Чесь­
ка Республіка, Угорщина, Словаччи­
на, Словенія, Польща), лізинг став 
ефективним механізмом фінансуван­
ня основних засобів. І, як результат, 
частка лізингу в інвестиціях в осно­
вний капітал у 2004 році досягла по­
над 10% (табл. 1.5).
За даними Leaseurope —  Євро­
пейської федерації асоціацій лізинго-
10,5.............................  вих компаній — більшість договорі»
лізингу (82,5%) укладають на строк від
2 до 5 років. Лізингові договори стро­
ком до 2 років складають 8,9%; догово-
Таблиця 1.5. Питома вага лізингу в інвестиціях в
основний капітал у країнах з перехідною  
економікою, 2004 p.*
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15% — фізичні особи
3% — сільське господарство
промисловість, будівництво
43% — сфера послуг
27% — переробна
* Mills J, An Overview of the 2005 European Leasing Market. — in: World Leasing Yearbook 
Euromoney Publication, Ed. By Lisa Paul, 2007, p. 13-14
ри терміном від 5 до 10 років формують 7% лізингового портфеля і 1,6% при­
падає на договори, що укладаються на строк понад 10 років.
Основними лізингоодержувачами в Європі є представни лізингових 
угод малого та середнього бізнесу. У розрізі галузей економіки обсяги лі­
зингових угод розподілилися таким чином: 60% —  представники секто­
ру послуг, 38% —  переробна промисловість та будівництво, 2% ■— сільське 
господарство4.
Відповідно до IAS 17 Leases, до поняття лізингу належать також уго­
ди щодо надання у найм активу з правом наступного його викупу (hire 
purchase), тобто угоди найму-продажу5. За даними Leaseurope, розподі­
лення лізингодавців на ринку лізингу обладнання, який включає і уго­
ди найму обладнання з наступним його викупом, на сучасному етапі ви­
глядає так: більше лізингоодержувачів у сфері послуг —  43%; понад 1/4 
склали лізингоодержувачі переробної промисловості та будівництва; фі­
зичні особи — 15%, державний сектор —  5%; найменше лізингоодержува­
чів у галузі сільського господарства — 3% (рис. 1.3).
Аналіз розподілу ринку лізингу Європи у розрізі різних видів активів 
свідчить, що третина (34%) його припадає на лізинг автомобілів. Рівними 
за обсягом є сектор машин і обладнання, а також сектор нерухомості, на 
кожен з яких припадає по 22% ринку. На комп'ютерну та електронно- 
обчислювальну техніку припадає 9%, повітряний та залізничний тран­
спорт, річкові та морські судна формують 6% ринку лізингу. Решту (7%) 
становлять всі інші види лізингових активів (рис. 1.4).
Лізинг постійно розвивається та удосконалюється, оскільки розви­
ваються економіки країн, змінюється ринкова ситуація, суб'єкти госпо-
4 Mills }. An Overview of the 2005 European Leasing Market. — in: World Leasing Yearbook.
Euromoney Publication, Ed. By Lisa Paul, 2007, p. 13.
5 IAS 17. — in: International Financial Reporting Standards 2006. — p. 977.
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дарювання набувають більше знань і навичок у справі лізингу, уряди 
країн більш ефективно використовують лізинг у державних програмах 
інвестиційного розвитку. У кожній країні, де нині існує бізнес лізингу, 
є свої особливості, зумовлені тим, що лізинг перебуває на різних етапах 
розвитку.
Еволюція лізингу в світі, як і еволюція будь-якої іншої галузі, має 
свої етапи становлення та розвитку. Зазвичай лізинговий бізнес відсут­
ній в економічно відсталих та політично нестабільних країнах, оскільки 
в таких економіках існують високі ризики і не сформувалася необхід­
на для цього виду діяльності ринкова ситуація. Наприклад, лізингового 
бізнесу на сьогодні немає у таких країнах, як Афганістан, Ефіопія та Су­
дан. В Єгипті лізингові компанії лише на початку XXI століття розпоча­
ли свою діяльність; у країнах Азійсько-Тихоокеанського регіону, Латин­
ської Америки, Центральної і Східної Європи, а також у країнах Балти­
ки та Африки лізинг почав активно розвиватися з середини-кінця 90-х 
років XX століття.
Економіст Судір Амембал (Sudhir Amembal) та юрист Стівен Гільярд 
(Steven Gilyeart) —  відомі у світі експерти з питань лізингу —  поділяють 
еволюцію лізингу на декілька етапів. Стівен Гільярд вважає, що високого 
рівня розвитку лізинг досяг лише у Великій Британії, США та низці кра­
їн Західної Європи. Він розрізняє шість етапів розвитку лізингу, наголо­
шуючи, що для сучасної економіки характерне швидке просування від 
другого до шостого етапу еволюції лізингу з огляду на стрімке поширен­
ня інформації та обмін технологіями6.
Перший етап лізингу представлено договорами оренди (rentals), для 
яких характерно те, що укладаються вони на короткий строк (зазвичай
6 S. Gilyart, J. D. Proposals to Enhance the Environment for Mordem Financial Leasinf in 
Ukraine. — USAID/Ukraine, October 2003, p. 15-20.
не більше 12 місяців) та передбачають надання повного переліку послуг 
щодо предмета оренди, а після закінчення дії договору — повернення 
предмета оренди користувачем власникові.
Хоча в літературі поняття «оренда» (rental) та «лізинг» (leasing) зазви­
чай подають як синоніми, Стівен Гільярд наголошує на необхідності роз­
різняти їх. Договори оренди (rentals) укладають на строк менше 12 міся­
ців, а договори лізингу (leases) — навпаки, на строк понад 12 місяців. При 
цьому договори лізингу можуть бути як оперативними (operating leases), 
так і фінансовими (financial leases).
Другий етап розвитку лізингу —  поява лізингу як такого. Майже 
сто років тому лізинг з'явився у Великій Британії, згодом —  у Сполуче­
них Штатах Америки. Відрізнявся він від попереднього етапу (договорів 
оренди) тим, що метою лізингоодержувача було у кінцевому результаті 
придбати предмет лізингу у власність. Тобто лізинг — механізм фінансу­
вання придбання спочатку в користування, а згодом (за наявності додат­
кової згоди) у власність необхідного лізингоодержувачу майна.
У країнах, де лізинг знаходиться на другому етапі своєї еволюції, він 
є новим продуктом. Лізингоодержувачу притаманне бажання не тільки 
отримати у користування предмет лізингу, й згодом —  після закінчен­
ня строку лізингу —  обов'язково стати його власником, сплативши лі- 
зингодавцю всі передбачені договором лізингу платежі. При цьому до­
даткова плата не передбачається (у разі договору лізингу з повного ви­
платою (full-payout leases)), або майно купується у власність за залиш­
ковою вартістю. Лізингодавець прагне обмежитися лише фінансуван­
ням предмета лізингу, не бажаючи отримувати його назад після закін­
чення строку договору лізингу. Для нього прийнятним є кредитний ри­
зик, а не майновий (можливість подальшої реалізації поверненого май­
на). Належне управління майновими ризиками передбачає існування в 
країні добре розвинутих вторинних ринків основних засобів, та для цьо­
го етапу характерна відсутність саме таких ринків щодо всіх або біль­
шості видів активів.
Отже, на другому етапі послуги лізингодавця зазвичай обмежені фі­
нансуванням предмета лізингу; пропозиція та попит на ринку лізингу, як 
правило, знаходяться під впливом вартості кредитних ресурсів, а не дода­
ної вартості, що може бути отримана від лізингових послуг. На цьому ета­
пі часто спостерігається ситуація, коли лізингодавці, що пропонують ви­
сокі неконкурентні ціни на свої послуги, можуть успішно функціонува­
ти, а лізингодавці з кращими ціновими пропозиціями (нижчими цінами 
на свої послуги) мають фінансові проблеми. На думку Стівена Гільярда, 
нині цей етап еволюції лізингу проходять економіки таких країн, як Бан­
гладеш, Хорватія, Нікарагуа та Румунія.
Третій етап —  етап так званого комплексного лізингу (complex leasing). 
З часом, коли на ринку з'являються нові учасники і конкуренція посилю­
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ється, лізингодавці починають краще структурувати послуги фінансового 
лізингу, надаючи лізингоодержувачу наприкінці дії лізингового договору 
альтернативні можливості: викупити у власність предмет лізингу або поно­
вити договір (укласти новий договір лізингу на новий термін), з урахуван­
ням зафіксованої у першому договорі іалишкової вартості предмета лізин­
гу. Краще структурування послуг фінансового лізингу може також передба­
чати задоволення вимог лізингоодержувача щодо грошових потоків. Остан­
ні обумовлюються сезонністю його виробництва, пусконалагоджувальними 
роботами тощо, тобто тим, що спричинює нерегулярність грошових надхо­
джень. У цьому випадку лізингодавець пропонує інший графік лізингових 
платежів —  замість графіка з рівномірним погашенням може пропонувати­
ся графік, в якому в різні періоди передбачено різну суму лізингового пла­
тежу, залежно від потреб лізингоодержувача.
На третьому етапі у більшості країн ринок лізингу починає стрімко 
розвиватися, збільшуючи обсяги наданих послуг та глибше проникаю­
чи в економіку країни (нагадаємо, що показниками проникнення лізин­
гу в економіку є річний обсяг лізингових угод по відношенню до ВВП 
та річний обсяг лізингових угод по відношенню до інвестиції в основні 
засоби). Зростає кількість лізингових компаній; значна кількість вироб­
ників / постачальників основних засобів, які раніше користувалися по­
слугами інших лізингових компаній, починають самостійно створюва­
ти власні лізингові компанії. Держава більше уваги приділяє лізинго­
вій діяльності, оцінивши її важливість для соціально-економічного роз­
витку країни. Встановлюються державні регуляторні норми (податко­
ві, загальноцивільні), спрямовані на підтримку та стимулювання цієї ді­
яльності.
Для третього етапу характерно те, що попит та пропозиція на лізин­
гові послуги, як і раніше, значною мірою визначаються ціною кредитних 
ресурсів (величиною відсотків за кредит). Водночас окремі лізингодавці 
під тиском конкуренції все частіше звертаються до тих аспектів лізингу, 
що формують додану вартість. До них, зокрема, належать:
• швидкість надання лізингових послуг —  скорочення періоду з мо­
менту подання замовлення на лізинг до моменту передачі предме­
та лізингу в користування лізингоодержувачу;
• надання пакета послуг з обслуговування предмета лізингу.
Під впливом зростаючої конкуренції лізингодавці починають змен­
шувати свою маржу. Такі процеси змушують деяких лізингодавців на­
віть вийти з ринку лізингу. До країн, лізинг яких переживає третій етап 
еволюції, належать: Індія, Південна Корея, Сальвадор, Пакистан, Пана­
ма та Перу.
Четвертий етап — етап оперативного лізингу. Він настає після етапу 
інтенсивної конкуренції на ринку лізингу, активного міжнародного об­
міну лізинговими технологіями, приходу на ринок мультинаціональних
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лізингоодержувачів, становлення розвинутого вторинного ринку осно­
вних засобів.
Основна ознака оперативного лізингу —  можливість лізингоодержу­
вачу повернути предмет лізингу після закінчення строку лізингу та по­
вний спектр притаманних оперативному лізингу послуг. Пропонуються 
зручні для лізингоодержувача пакети послуг. Наприклад, якщо в опера­
тивний лізинг передається комп'ютерне обладнання, то це супроводжу­
ється відповідним пакетом послуг: апаратне та програмне забезпечення, 
установка, технічне обслуговування, навчання. Всі ці послуги є складови­
ми однієї лізингової угоди.
На цьому етапі розвитку (етап оперативного лізингу) лізинг стає все 
життєздатнішим фінансовим продуктом. Лізингодавці мають працювати 
дуже творчо й винахідливо. Тексти лізингових договорів набувають більш 
індивідуалізованого характеру, вони переважно формуються обома сто­
ронами у процесі переговорів. Дуже часто лізингоодержувачі наполяга­
ють, щоб лізингодавці використовували договори, розроблені саме їхні­
ми юристами.
В Австралії, Бельгії, Бразилії, Великій Британії, Данії, Ізраїлі, Індоне­
зії, Ірландії, Італії, Колумбії, Коста-Риці, Мексиці, Нігерії, Нідерландах, Ні­
меччині, Новій Зеландії, Норвегії, Польщі, Румунії, Сальвадорі, США, Тай­
вані, Фінляндії, Франції, Шрі-Ланці, Естонії та Японії оперативний лізинг 
знаходиться на четвертому етапі еволюції. Мінімально він представлений 
в Аргентині, Гані, Марокко, Словенії, Чеській Республіці, Чилі. У Таїланді 
оперативний лізинг представлено переважно лізингом автомобілів.
П'ятий етап —  створення нових складних продуктів оперативного лі­
зингу. У договорах оперативного лізингу на цьому етапі розвитку можуть 
передбачатися різні складні альтернативні умови після закінчення стро­
ку лізингу (наприклад, опціони на продаж, купівлю, інші додаткові по­
ложення); можливість більш швидкого завершення лізингу, поновлення 
та подовження кредиту, заміни предмета лізингу на новіший (нові техно­
логії) та інші інновації. Все це допомагає сторонам лізингової угоди ви­
являти додаткову гнучкість для пристосування строку лізингу до фінан­
сових і технічних змін. На цьому етапі розвитку лізингу з'являються нові 
продукти, а саме: сек'юритизація, венчурні лізингові договори (venture 
leases), синтезовані (комплексні) лізингові договори (synthetic leases). 
Останні передбачають лізинг як позику (як з точки зору оподаткування, 
так і з точки зору бухгалтерського обліку). На цьому етапі розвитку зна­
ходиться лізинг в Австралії.
Шостий етап —  етап зрілості лізингу, для якої характерна суттє­
ва консолідація галузі. Це насамперед проявляється у формі поглинань, 
придбань, створення спільних підприємств або альянсів та інвестиційних 
фондів (ця форма нещодавно з'явилася у США). Для зрілості характер­
ні нижчі норми прибутку, що спонукає лізингодавців зосереджуватися
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на ефективності операційної діяльності, а не збільшенні обсягів прода­
жу. Лізингодавці більше уваги акцентують на питаннях предмета лізин­
гу, аніж проблемах кредитування. Вони стають фахівцями з основних за­
собів, експертами з окремих видів обладнання, щоб досягти успіху в кон­
курентному середовищі.
На цьому етапі розвиток лізингу дещо уповільнюється, обсяги ринку 
лізингу зростають тільки із загальним розвитком економіки. Окрім того, 
мало запроваджується дійсно інноваційних лізингових продуктів. Краї­
нами зі зрілими ринками лізингу є Велика Британія та США.
Незважаючи на те, що лізинг проходить ці шість етапів еволюції май­
же у всіх країнах, необхідно зазначити:
• послідовність цих етапів стосується ринку лізингу країни загалом, 
•а не лізингових компаній; окремі лізингодавці дуже часто розви­
ваються в іншій послідовності. Деякі з них, пропонуючи такі нові 
продукти, як венчурні лізингові договори, не займаються опера­
тивним лізингом;
• якщо лізинг перебуває на певному етапі еволюції у тій чи іншій 
країні, це не означає, що він не може мати ознак інших етапів роз­
витку. Наприклад, незважаючи на те, що в США лізингова галузь 
досягла зрілості, багато лізингодавців продовжують пропонувати 
тільки фінансовий лізинг; деякі спеціалізуються на оперативно­
му лізингу, інші —  диверсифікують послуги, пропонуючи, напри­
клад, синтезовані лізингові договори.
Існує також ризик того, що лізингова індустрія в країні може зали­
шитися на етапі фінансового лізингу, як це сталося у Південній Кореї. 
Свого часу ця країна швидко пройшла етапи розвитку лізингу, починаю­
чи від його повної відсутності до етапу появи в економіці фінансового лі­
зингу. У 1978 році країна увійшла до десятки найбільших лізингових еко­
номік світу, проте потім Південа Корея ніколи не виходила за межі дру­
гого етапу еволюції лізингу. Під час азійської фінансової кризи (розпоча­
лася у 1997 році) лізингову галузь у країні було майже повністю знищено, 
що значною мірою стало наслідком нерозвинутості лізингових продук­
тів, характерних для третього та вищих етапів еволюції ринку лізингу.
Світова економіка стрімко розвивається, і Україна, маючи вигідне 
географічне положення, величезні природні, людські та промислові ре­
сурси, безумовно, може посідати важливе місце у міжнародному розпо­
ділі праці, відігравати важливу роль у світовій економіці. З огляду на ви­
моги технологічного прогресу в усіх сферах соціального та економічного 
буття, зберегти існуючі та посісти нові вигідні позиції на внутрішньому 
та зовнішньому ринках українські підприємства можуть лише за умови 
оновлення своїх виробництв відповідно до вимог часу. Конкурентоспро­
можність вітчизняних підприємств залежить від здатності виробляти ви- 
сокотехнологічні товари та послуги. Конкурентоспроможність продукції 
безпосередньо пов'язана з її собівартістю, якістю та здатністю відповіда­
ти вимогам споживачів.
Незважаючи на величезні можливості української економіки, реалії, 
на жаль, свідчать, що на сьогодні зношеність основних засобів на більшос­
ті підприємств України досягла критичного рівня і становить 80-90%. На­
слідком цього є зниження конкурентоспроможності вітчизняної продук­
ції, підвищення технологічних та екологічних ризиків, збільшення енер­
гоємності й матеріалоємності виробництва, поглиблення соціальних про­
блем, неможливість подальшого нарощування економічних і соціальних 
показників розвитку України.
За оцінками експертів, найближчим часом в Україні може скластися 
кризова ситуація в галузі економічної інфраструктури (інфраструктур- 
на криза), що значно уповільнить економічний розвиток країни. За да­
ними Держкомстату, станом на 2007 рік рівень зношуваності устаткуван­
ня у секторі збору, очищення та розподілу води становить 56%, у вироб­
ництві та розподілі тепла — 60%, виробництві та розподілі електроенер­
гії — 67%, на залізничному транспорті —  80%.
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За цих умов розвиток лізингу в Україні має стати надійним альтер­
нативним механізмом фінансування інвестицій в основні засоби, оскіль­
ки економіка країни, перебуваючи на етапі ринкової трансформації, по­
требує величезних фінансових ресурсів для придбання підприємствами 
необхідної техніки та освоєння нових технологій. Експерти Міжнародної 
фінансової корпорації (International Finance Corporation, IFC), аналізую­
чи економіки країн, ринки яких знаходяться на етапі розвитку, та оці­
нюючи, зокрема, роль лізингу, зазначають, що у багатьох з цих держав 
лізинг перетворився на могутній фінансовий інструмент7. Усвідомлюю­
чи важливість лізингу для соціально-економічного прогресу країн, IFC 
інвестувала кошти у капітал перших лізингових компаній Росії, Естонії, 
Болгарії, Румунії, Чеської Республіки, Словенії та України.
, Аналіз динаміки ВВП України та обсягу інвестицій в основний капі­
тал (основні засоби) свідчить, що в останнє десятиріччя в Україні частка 
цих інвестицій у ВВП становила від 13% до 22%. Загальний обсяг інвес­
тицій в основні засоби наразі досяг майже 120 млрд. грн., а офіційного 
ВВП —  майже 700 млрд. грн. (рис. 1.5).
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Аналіз відтворюваної структури інвестицій в основний капітал свід­
чить, що на технічне переоснащення і реконструкцію діючих підпри­
ємств, будівель та споруд спрямовується майже 60% коштів, що йдуть 
на інвестиції в основний капітал в Україні. На підтримання діючих під­
приємств у робочому стані — близько 4%, а на нове будівництво -  близь­
ко 37% (табл. 1.6). В умовах стрімкого розвитку технологій, враховуючи
* За даними: Статистичний щорічник України за 2006 рік. — К.: Консуль­
тант, 2007. — С. 29, 197; Дані офіційного сайту Держкомстату України, 
www.ukrstat.gov.ua
7 Капроні P., Кисіль С., Рязанова Н., Василенко Д. Лізинг в Україні. — МФК, 2001. — С. 4.
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Таблиця 1.6. Відтворювана структура інвестицій в основний капітал в Україні у 2006 році, %*
Технічне переоснащення Нове будівництво Підтримання
діючих
підприємств








мисливство, лісове 67,9 28,9 3,2 100
господарство
Рибальство, рибництво 65,9 29,8 4,3 100
Добувна промисловість 54,8 24,2 21 100
Переробна промисловість 74,9 23,4 1,7 100
Виробництво та розподіл
електроенергії, 49,4 50,2 0,4 100
газу та води
Будівництво 61,4 37 1,6 100
Торгівля; ремонт
автомобілів, побутових 
виробів та предметів 54,1 44,2 1,7 100
особистого вжитку
Діяльність готелів 
та ресторанів 46,6 53 0,4 100
Діяльність транспорту 
та зв'язку 57,4 41,8 0,8 100
* Статистичний щорічник України за 2006 рік. — К.: Консультант, 2007.
Таблиця 1.7. Інвестиції в основний капітал за джерелами фінансування в Україні, 
у фактичних цінах, млрд. грн.*
Фінансові джерела 2000 р. 2001 р. 2002 р. 2003 р. 2004 р. 2005 р. 2006 р. 2007 р.
Власні кошти підприємств та 
організацій 16,2 21,8 24,5 31,3 46,7 53,4 72,3 106,5
Кредити банків та інші 
позики 0,4 1,4 2,0 4,2 5,7 13,7 19,4 31,2
Кошти державного та 
місцевих бюджетів 2,2 3,1 3,2 5,7 11,5 9,0 12,30 17,8
Кошти іноземних 




1,2 1,4 1,6 1,8 2,6 3,1 12,1 18,4
Інші джерела фінансування 2,3 3,5 3,9 5,2 6,5 9,2 4,5 7,9
Всього: 23,7 32, б 37,3 51,0 75,7 93,1 125,2 188,5
* За даними Державного комітету статистики України, офіційний сайт: www.ukrstat.gov.ua
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високий рівень зносу активних елементів основного капіталу більшості 
підприємств України, існуючі обсяги інвестування в нове будівництво та 
нове обладнання не забезпечують належного рівня технічного переосна­
щення підприємств. Складнощі з пошуком джерел фінансування підпри­
ємств є однією з причин незадовільних темпів нарощування інвестицій в 
активні елементи основного капіталу.
Основним джерелом фінансування інвестицій підприємств України 
були і залишаються їхні власні кошти. Залучення власних, а не запозиче­
них коштів для фінансування підприємствами їхніх довгострокових (не­
оборотних) і поточних активів є наслідком:
• відсутності в країні необхідних обсягів середньо- та довгостроко­
вих фінансових ресурсів;
• невідповідності вимогам банківського кредитування більшості ма­
лих та середніх підприємств, а також значної частини великих під­
приємств України.
У 2007 році власні кошти підприємств були основним джерелом фі­
нансування інвестицій, їхній обсяг становив 107 млрд. грн. Кредити бан­
ків та інші позики досягли 31 млрд. грн., кошти державного і місцевих бю­
джетів України становили понад 18 млрд. грн., кошти міжнародних фінан­
сових організацій склали 7 млрд. грн., а кошти населення на індивідуаль­
не житлове будівництво більш як 18 млрд. грн. Інші джерела фінансування 
досягли близько 8 млрд. грн. (табл. 1.7).
На початку XXI сторіччя в Україні спостерігалася позитивна тенден­
ція в структурі джерел фінансування інвестицій в основні засоби: упро­
довж 8 років частка кредитів банків та інших позик у джерелах фінан­
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* За даними Держанного комітет)' статистики України, офіційний сайт: www.ukrstat.|;ov.ua
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2007 p.), одночасно майже на 10% зменшилася частка власних коштів під­
приємств (з 68,6% у 2000 р. до 56,5% у 2007 р.) (рис. 1.6).
Незважаючи на стрімкий розвиток банківського кредитування в 
Україні (обсяг залишків на банківських рахунках за довгострокови­
ми кредитами збільшився з 4 млрд. грн. на 1.01 2004 р. до 312 млрд. грн. 
на 1.01.2008 p.), банківське кредитування не могло задовольнити потреб 
української економіки у фінансових ресурсах. Логічним доповненням 
банківського кредитування і водночас самостійним ефективним механіз­
мом фінансування основних засобів в Україні почав ставати лізинг.
Експерти Міжнародної фінансової корпорації (IFC), аналізуючи пи­
тання розвитку лізингу в економіці України, зазначали, що «з огляду на 
економічну ситуацію в країні, зокрема на стан її фінансового сектору, 
не можна не визнати, що потреба в лізингу стоїть дуже гостро. Через не­
достатню ліквідність банківського сектору, відсутність досвіду у кредиту­
ванні малого та середнього бізнесу підприємства майже не мають можли­
вості отримати капітал. Дефіцит довгострокового фінансування активів 
негативно впливає на конкурентоспроможність навіть найкращих укра­
їнських підприємств, а отже, й на загальний економічний розвиток Укра­
їни». На думку експертів, лізинг має величезний потенціал в Україні. Цей 
механізм фінансування здатен допомогти вирішити проблеми багатьом 
українським підприємствам, яких не задовольняють вимоги банківсько­
го фінансування8.
Зарубіжні експерти, які ще наприкінці 90-х років XX ст. досліджу­
вали майбутнє ринку лізингу України, вказували на важливість лізингу 
для розвитку її економіки. Зокрема, огляд перспектив розвитку лізингу 
в Україні, проведений експертами компанії «Bank of Ireland International 
Services Ltd.» на замовлення Міжнародного банку реконструкції та роз­
витку (IBRD), передбачав, що попит на послуги лізингу буде в країні «ве­
личезним», особливо з боку підприємств таких галузей, як промисловість, 
сільське господарство, будівництво та пасажирські перевезення9.
Неодноразово зарубіжні експерти, відзначаючи величезні потенцій­
ні потреби і можливості України у послугах лізингу, водночас наголошу­
вали, що розвиток лізингу в країні стримується низкою обставин. Зокре­
ма, професор Університету Саскатаун (Канада) Рональд Камінг (Ronald 
Coming), аналізуючи українське законодавство з питань лізингу, наголо­
шував, що Україна, як і деякі країни з перехідною економікою, має зако­
ни про лізинг, які, «на жаль, не пропонують адекватної юридичної бази 
для сучасного фінансового лізингу»10.
8 Капроні P., Кисіль С., Рязанова Н., Василенко Д. Лізинг в Україні. — К.: МФК, 2001.—
С. 9-11. .
9 Assessing of the Business Environment for Leasing. On Behalf of the World Bank. By Bank of 
Ireland International Services Ltd. — 1997.
10 Камінг P. Правова база для фінансового лізингу в Україні. — Вашингтон: WB/IFC, 1999.
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Економіст Віш Туму (Vish Tumu) —  відомий світовий експерт з пи­
тань лізингу —  підкреслював, що Україна пропонує «негостинне сере­
довище для лізингу, яке не сприяє розвиткові справжньої лізингової ін­
дустрії. За відсутності справжнього лізингу, виникли операції псевдолі- 
зингу (йдеться про продаж товарів на виплат —  Рязанова Н.С.). Ці опера­
ції не можуть забезпечити зиски, які українська індустрія отримала б від 
справжньої лізингової діяльності»11.
У «Концепції Державної програми розвитку ринку лізингу до 
2011 року», розробленій Державною комісією з регулювання ринків фі­
нансових послуг України (Держфінпослуг), за активної участі лізинго­
вих компаній та міжнародних експертів, зазначається, що нині Україна 
потребує щонайменше 600 млрд. грн. інвестицій в основні засоби. Якщо 
в Україні частка лізингу у фінансуванні інвестицій в основний капітал 
відповідатиме рівню цього показника в передових країнах з перехідною 
економікою, то в українській економіці за допомогою механізму лізин­
гу може бути інвестовано приблизно 100 млрд. гривень. Фактичні обсяги 
українського ринку лізингу значно менші. Основними причинами, що 
стримують розвиток цього механізму в Україні, є:
• недосконалість законодавчого забезпечення, насамперед колізії та 
суперечності між окремими законодавчими актами з питань лізин­
гу, неврегульованість окремих складових лізингової діяльності;
• недостатня інтеграція українського законодавства у міжнародне 
правове поле стосовно лізингу;
• несприятливий податковий клімат;
• недостатня фінансова стійкість лізингодавців;
• обмежені можливості фінансування лізингових операцій;
• нерозвинутість інфраструктури фінансових ринків;
• брак обізнаності з питань лізингу серед представників малого та 
середнього бізнесу12.
До цього переліку можна додати такі чинники:
• відсутність розвинутого вторинного ринку основних засобів;
• брак обізнаності з питань лізингу не тільки серед представників 
малого та середнього бізнесу, а й інших суб'єктів господарювання 
та державних службовців;
• недостатня кількість кваліфікованих лізингодавців.
Аналізуючи чинники, що стримують розвиток лізингу в Україні, екс­
перти IFC звертають увагу на те, що на заваді цьому процесу стають об­
ставини, які пов'язані здебільшого з макроекономічною нестабільністю. 
Підвищуючи системні ризики країни, вони створюють проблеми для бан­
ків та інших джерел фінансування лізингу. Експерти IFC наголошують,
11 Віш Туму. Лізинг в Україні. — Вашингтон: МФК, 1999. — С. 18.
12 Концепція Державної програми розвитку лізингу на період до 2011 року. Див. офіційний 
сайт Держфінпослуг: www.dfp.gov.ua
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що існування системних ризиків призводить до дефіциту та високої вар­
тості джерел фінансування лізингових угод13.
Послуги лізингу можуть надавати комііанії-нерезидеїгги (у разі міжна­
родного лізингу) та компанії-резиденти. Дані про послуги лізингодавців- 
нерезидентів збирає Державна митна служба України. У 2004-2006 роках 
на територію України щорічно здійснювався ввіз обладнання за договорами 
лізингу на суму 300 -400  млн. дол. США. Якщо раніше у структурі ввезених 
товарів переважало обладнання та транспортні засоби за договорами опера­
тивного лізингу (переважливо літаки), то останнім часом зростає частка фі­
нансового лізингу інших видів техніки.
Лізингодавці-резиденти представлені лізинговими компаніями та 
банками. Банки є фінансовими установами, тому мають право надавати 
лише фінансові послуги, до яких належить фінансовий лізинг. Оператив­
ний лізинг не є фінансовою послугою, тому не характерний для банків­
ської діяльності в Україні та країнах Заходу; при оперативному лізингу 
основні засоби залишаються на балансі у лізингодавця, у чому, безумов­
но, не зацікавлені банки.
За даними Національного банку України, обсяг послуг фінансово­
го лізингу, що надаються безпосередньо комерційними банками, незна­
чний. На початок 2008 року обсяг банківських послуг з фінансового лі­
зингу становив 0,4 млрд. грн., що склало лише 0,13% від суми довгостро­
кових банківських кредитів14.
Переважна частина ринку лізингу України представлена послугами 
лізингових компаній —  резидентів України. Наведені нижче дані стосу­
ються саме операцій лізингодавців-резидентів.
Незважаючи на існуючі проблеми, лізинг, в Україні стрімко розвивався 
навіть у період, коли у розвинутих економіках вже були відчутні симптоми 
фінансово-економічної кризи. Показники проникнення лізингу в економі­
ку України мали позитивну тенденцію: по-перше, питома вага лізингу в за­
гальному обсязі інвестицій в основний капітал зросла з 0,73% у 2003 році 
до 14,93% у 2007 році, що свідчить про ефективність лізингу як механізму 
фінансування інвестицій. По-друге, співвідношення річного обсягу лізин­
гу та ВВП також збільшилося з 0,15% у 2003 році до 2,54% у 2007 році, що є 
індикатором макроекономічної ефективності лізингу в Україні (табл. 1.8).
За даними дослідження експертів IFC з питань розвитку лізингу 
в Україні, кількість компаній-резидентів, що надавали послуги лізин­
гу в країні, тільки за 2007 рік збільшилася на 38% і станом на початок
2008 року становила понад 90. Цьому сприяло кілька факторів.
По-перше, зростання зацікавленості до лізингу з боку банківсько­
го сектора. Оскільки для іноземних банків, які увійшли на український
13 Капроні P., Кисіль С., Рязанова Н., Василенко Д. Лізинг в Україні. — К: МФК, 2001. — 
С. 9-11.
14 За даними Бюлетеня Національного банку України. — 2008. — № 2. — С. 103.
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Таблиця 1.8. Динаміка ВВП, інвестицій в основний капітал і показників проникнення лізингу 
в економіку України, %‘
№ Показник 2003 р. 2004 р. 2005 р. 2006 р. 2007 р.
1 ВВП України, млрд. грн. 267,3 345,1 441,4 544,1 6924
2 Інвестиції в основний капітал, млрд. грн. 51,0 75,7 77,1 91,8 117,9
3 Передано у лізинг основних засобів за рік, млрд. грн. 0,3 0,6 1,0 2,4 14,1
4 Вартість укладених за рік лізингових угод (нові угоди), млрд. грн. 0,4 0,9 1,4 3,4 17.6
5 Лізинг /  ВВП, (4:1x100%), % 0,15 0,26 0,32 0,62 2,54
б Лізинг/Інвестиції в основні засоби, 
(4:2x100%), %
0,78 1,19 1,82 3,70 14,93
* Розраховано за даними Державного комітету статистики України, офіційний сайт: www.ukrstat.gov.ua
ринок, лізинг є зрозумілим фінансовим продуктом, деякі з них почали 
створювати дочірні лізингові компанії, що є традиційним для західної 
практики.
По-друге, останнім часом в Україні зросла популярність лізингу та 
обізнаність з цього питання серед широкої громадськості.
По-третє, в країні швидко розвивався фінансовий сектор, лізингові 
компанії мали більше доступу до кредитних ресурсів. Якщо у 2006 році 
на Київ та Київську область припадало 66% лізингових компаній, то на 
початок 2008 року —  72%. Створення лізингових компаній переважно у 
Києві та Київській області є свідченням нерівномірного регіонального 
розвитку країни. Водночас мережа лізингових компаній розширюється, 
все більше їх підрозділів відкривають у регіонах15.
Відповідно до законодавства України, послуги лізингу дозволено на­
давати не лише підприємствам, зареєстрованим як фінансові установи, а 
й іншим підприємствам. Але на практиці серед лізингових компаній, що 
надають послуги лізингу, немає фінансових установ. Це зумовлено тим, 
що вони, згідно з українським законодавством, не мають права надавати 
послуги оперативного лізингу, оскільки останній не належить до фінан­
сових послуг. Окрім того, реєстрація підприємства як фінансової устано­
ви передбачає більш жорсткі вимоги до створення та звітності підприєм­
ства. Ці суперечності помітно ускладнюють розвиток лізингу.
Популярність лізингу в Україні зростає. За статистикою, на одного 
лізингоодержувача припадає в середньому 2-3  лізингові договори. Ско­
риставшись послугами лізингу, підприємства та фізичні особи з часом 
знову звертаються до нього як до інвестиційного механізму. За даними
15 Дані проекту МФК «Розвиток лізингу в Україні», офіційний сайт: www.leasing.org.ua
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IFC, кількість лізингоодержувачів та укладених лізингових угод упро­
довж 2003-2007 років зросла у 17 разів (рис. 1.7).
Динаміка тривалості лізингових угод в Україні відображає стан 
розвитку фінансового ринку країни. До початку світової фінансово- 
економічної кризи переважну частину договорів (понад 50%) укла­
дали на 2 -3  роки. Водночас спостерігалася чітка позитивна тенденція 
до збільшення кількості договорів тривалістю 3-5  років (з 7% у 2005 році 
до 31% у 2007 році) (рис. 1.8). Вона є і результатом того, що лізинго­
ві компанії-резиденти України залучали не тільки кредити вітчизняних 
банків, а й інші ресурси. До них належать власні кошти лізингових ком­
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* Огляд ринку лізингу України, 2008 р./ Дослідження проекту МФК «Розвиток лі­
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Аналіз структури джерел фінансування лізингових угод в Украї­
ні свідчить, що частка авансового платежу мала тенденцію до зменшен­
ня (упродовж 2005-2007 років вона скоротилася з 21% до 18,9%). Вод­
ночас дещо зросла питома вага власного капіталу лізингових компаній 
як джерела фінансування операцій лізингу (з 7,3% у 2005 році до 8,5% у 
2007 році). Кредити постачальників суттєво зменшилися (з 3% до 0,3% за 
ці три роки).
Подібні тенденції у зміні джерел фінансування операцій лізингу є 
наслідком, з одного боку, зменшення кількості лізингових компаній, ство­
рених підприємствами-виробниками та постачальниками техніки, що на­
дається у лізинг (так звані кептивні компанії, captive companies); з іншо­
го —  результатом збільшення частки лізингових компаній, які є дочір­
німи підприємствами банків. Частка коштів, що залучалися лізингови­
ми компаніями шляхом емісії корпоративних облігацій, зросла з 1,2% до 
1,8%; частка кредитних коштів, одержаних лізинговими компаніями від 
комерційних банків, збільшилася з 67% до 79% (рис. 1.9).
Важливим показником розвитку ринку лізингу є вартість портфеля 
укладених лізингових угод (Lease portfolio), що відображає станом на пев­
ну дату обсяг платежів, які лізингова компанія має отримати від лізинго­
одержувача згідно з укладеними договорами лізингу.
Упродовж 2 0 0 5 -2 0 0 7  років понад 50% лізингового портфеля в 
Україні формувалося за рахунок замовлень з боку великих підпри­
ємств. Саме вони є найбільш надійними та платоспроможними клі­
єнтами лізингових компаній. Замовлення середніх підприємств скла­
ли майже 40% лізингового портфеля, частка малих підприємств трохи 
більше 10%. На фізичних осіб припадало менше 2% вартості лізинго­
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Аналіз галузевої структури наданих у лізинг основних засобів свід­
чить, що у 2006-2007 роках суттєво зросла частка водного та залізнично­
го транспорту, яка на початок 2008 року досягла майже 53% від загаль­
ного обсягу портфеля. Це свідчить про те, що, в умовах відносної нероз- 
винутості та незначних обсягів ринку лізингу України будь-яка велика 
за обсягом лізингова угода здатна суттєво змінити структуру лізингово­
го портфеля країни. У 2006-2007 роках в Україні було укладено угоди 
фінансового лізингу рухомого залізничного складу (пасажирські та ван­
тажні вагони). Другою за величиною у лізинговому портфелі була част­
ка легкових автомобілів (15,5%), за нею — транспортні засоби для переве­
зення пасажирів і вантажів (майже 8%).
На рис. 1.11 показано динаміку структури лізингового портфеля 
України протягом 2005-2007 років. Ця діаграма відображає рівень ліквід-
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ності тих чи інших видів активів. До початку 2009 року високоліквідними 
на ринку України були транспортні засоби та техніка для будівництва. В 
умовах фінансово-економічної кризи ліквідність будівельної техніки сут­
тєво зменшилася, оскільки попит на неї впав.
Привабливість основних засобів для лізингової діяльності залежить 
від ступеня їх ліквідності, тобто можливості швидко і без втрат бути ре­
алізованим у разі, якщо лізингоодержувач повертає предмет лізингу лі- 
зингодавцю. Повернення предмета лізингу може бути пов'язано з неви­
конанням лізингоодержувачем своїх зобов'язань щодо сплати лізингових 
платежів, або з тим, що договором не передбачено переходу права влас­
ності на предмет лізингу до лізингоодержувача.
На рис. 1.12 наведено діаграму, що відображає ступінь привабли­
вості окремих видів активів для лізингодавців. У 2007 році 64% лізинго­
вих компаній мали у своєму портфелі угоди лізингу легкових автомо­
білів. За привабливістю для лізингодавців легкові автомобілі є постій­
ними лідерами. 49% лізингових компаній, які на той час діяли в Укра­
їні, заявили, що вони зацікавлені працювати з транспортними засоба­
ми для перевезення вантажів та з виробничим обладнанням (окрім об­
ладнання для харчової промисловості). Слід зазначити, що порівняно
з минулими роками значно зросла привабливість виробничого облад­
нання.
Для 39% лізингових компаній привабливим лізинговим активом 
були транспортні засоби для перевезення пасажирів. Сільськогосподар­
ська техніка була цікавим лізинговим активом для 23% лізингодавців. 
На жаль, незважаючи на нагальну потребу в оновленні основних засо­
бів у таких галузях, як охорона здоров'я, харчова промисловость, наука, 
освіта тощо до популярних активів лізингу не належать медичне облад­
нання, устаткування для харчової промисловості, наукове обладнання. 
А отже, держава має створювати податкові стимули для розвитку лізин­
гу таких активів.
Загальний обсяг лізингового портфеля України станом на 1 січ­
ня 2008 року становив понад 19 млрд. грн. Майже половина його була 
сформована за рахунок лізингу водного та залізничного транспорту 
(10,1 млрд. грн.). Обсяг лізингу легкових автомобілів у лізинговому порт­
фелі склав майже 3 млрд. грн., транспортних засобів для перевезення ван­
тажів —  1,5 млрд. грн., виробничого обладнання (окрім устаткування для 
харчової промисловості) —  близько 1 млрд. грн., сільськогосподарської 
техніки, транспортних засобів для перевезення пасажирів і вантажів — 
по 0,4 млрд. грн. кожен (рис. 1.13).
За даними Державної комісії України з регулювання ринків фінансо­
вих послуг (Держфінпослуг) та Асоціації «Українське об'єднання лізин­
годавців», станом на кінець другого кварталу 2009 року, тобто у період
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Рис. 1.13.
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розгортання фінансово-економічної кризи в Україні, ситуацію на її рин­
ку лізингу характеризували такі ознаки:
■ приблизно 53% лізингових договорів було укладено на термін 
2-5  років, договори тривалістю більше 10 років складали майже 
4% усіх укладених за півріччя угод;
• найбільше договорів (52%) стосувалося передачі у лізинг тран­
спортних засобів, хоча показник цей був майже на 10% менше за 
відповідний попередній період. Майже удвічі зросла частка лізин­
гових договорів на сільськогосподарську техніку, досягши 13%;
• у джерелах фінансування лізингових угод частка банківських кре­
дитів скоротилася до 42% (протягом відповідного попереднього 
періоду вона досягла 62%). Одночасно зросла роль кредитів, нада­
них постачальниками предметів лізингу, склавши 22%. Власні ко­
шти лізингодавців зросли до 36%;
• кількість укладених договорів лізингу зменшилась на 61% порів­
няно з попереднім періодом.
Оцінюючи перспективи розвитку лізингового бізнесу в Україні на 
найближчі 10 років, можна передбачити:
• в Україні з'являться сучасні лізингові технології та нові види лі­
зингових послуг; конкуренція на ринку лізингу зросте;
• розвиток вторинного ринку основних засобів сприятиме зростан­
ню ліквідності предметів лізингу, лізингові компанії збільшувати­
муть асортимент активів, що пропонуються у лізинг;
• розвиток діяльності бюро кредитних історій та інших інституцій 
(наприклад, реєстрів рухомого та нерухомого майна) надаватиме 
новий імпульс розвиткові лізингового бізнесу, зросте швидкість 
розгляду заявок клієнтів та прийняття рішень щодо надання ак­
тивів у лізинг;
• підвищаться вимоги лізингодавців до фінансового стану потенцій­
них клієнтів. Зростатимуть вимоги до якості фінансової звітнос­
ті лізингоодержувачів, жорсткішим стане аналіз їхньої платоспро­
можності;
• незважаючи на постійне підвищення професійного рівня персона­
лу лізингових компаній, лізингова індустрія відчуватиме дефіцит 
кваліфікованих кадрів; матиме місце плинність кадрів внаслідок їх 
«переманювання» іншими компаніями;
• спостерігатиметься посилення вимог до системи ризик-менедж- 
менту в лізингових компаніях, лізингова індустрія потребуватиме 
спеціалізованого програмного забезпечення;
• популярність лізингу та його роль в економіці зростатимуть.
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BWOHTEKCTI 
[ « ' К А П І Т А Л І В  
Ш А Л Ь Н И Х  АКТИВІВ
Як відомо, лізинг є послугою, що поєднує фінансове кредитування 
(надання в кредит грошових коштів, капіталів) та товарне кредитуван­
ня (надання можливості користуватися засобами виробництва на умовах 
відтермінування їх платежу). Фактично лізингова діяльність знаходить­
ся на перетині функціонування ринку основних засобів (один із сегмен­
тів ринку реальних активів), фондового ринку та ринку фінансових по­
слуг. Характер взаємодії цих сегментів ринкової економіки безпосеред­
ньо впливає на розвиток лізингу в тій чи іншій країні.
У ринковій економіці представлено багато типів ринків. Особли­
ве значення мають ринок фінансових послуг та фондовий ринок, що 
об'єднуються у фінансовий ринок, та ринок реальних (нефінансових) ак­
тивів. Між ними відбувається гнучка взаємодія.
Важливим сегментом ринкової економіки є ринки, на яких відбува­
ється купівля-продаж факторів виробництва, тобто ресурсів, безпосеред­
ньо задіяних у процесі створення товарів і послуг. До них належать рин­
ки землі, праці та реальних (нефінансових) активів. До реальних активів 
західна економічна теорія та практика відносять матеріальні й нематері­
альні активи, що використовуються підприємством у процесі ведення біз­
несу16. Одним із сегментів ринку реальних активів є основні засоби, тобто 
потенційні предмети лізингу.
Як уже зазначалося, складовою ринкової економіки є фінансовий ри­
нок, який охоплює фондовий ринок і ринок фінансових послуг. На фон­
довому ринку здійснюється купівля-продаж грошових коштів, необхід­
них для придбання та реалізації факторів виробництва. На ринку фінан­
сових послуг пропонують різноманітні необхідні для економіки фінансо­
16 Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов / Пер. с англ. -  М.: ЗАО 
«Олимп-Бизнес», 2006. — С. 5.
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ві послуги, наприклад, страхування (у тому числі пенсійне), факторинг, 
споживче кредитування, лізинг тощо.
Роль фінансового ринку в економіці надзвичайно важлива. Фінан­
си є системою розподільчих економічних відносин між суб'єктами гос­
подарювання, і участі у виробничому процесі безпосередньо не беруть. 
Водночас без них неможливі ринковий обмін, розподіл та споживання 
створених суспільством товарів і послуг. Завдяки фінансовим відносинам 
суб'єкти господарювання поєднують необхідні їм фактори виробництва 
для створення потрібних суспільству продуктів.
Інституційно всі типи ринків представлені біржовою торгівлею відпо­
відних активів і широкою мережею позабіржової торгівлі (підприємства- 
виробники, підприємства-постачальники, підприємства оптової та роз­
дрібної торгівлі, різноманітні фінансові установи тощо).
Нинішня фінансово-економічна криза яскраво демонструє важли­
вість зв'язку між фінансовим ринком та ринком реальних активів. Від­
рив розвитку фінансового ринку, зростання його обсягів без відповід­
ного збільшення ринку реальних активів неминуче призводить до так 
званого «фінансового пухиря», який обов'язково переростає у фінансово- 
економічну кризу. А лізинг є тим унікальним механізмом, який, сприяю­
чи одночасному розвитку ринків фінансів і ринку реальних активів, дає 
змогу уникнути цих «фінансових пухирів».
Розглядаючи зв'язок фінансового сектора економіки з іншими її га­
лузями, Джозеф Сінкі-молодший (Joseph F.Sinkey, Jr.) —  професор бан­
ківської справи та фінансів Університету Террі (штат Джорджія, США) — 
зазначає, що основне завдання фінансів полягає у розподілі ресурсів. Для 
здійснення такого розподілу, на його думку, роль фінансів є дуже важли­
вою у таких видах діяльності:
1) кліринг та здійснення платежів з метою реалізації процесу торгів­
лі та укладання угод;
2) об'єднання (збір у пули) і розподіл капіталу та грошових потоків з 
метою фінансування різноманітних проектів;
3) розподіл економічних ресурсів у часі, просторі та між галузями 
економіки;
4) збір, організація та поширення економічної інформації, необхід­
ної для ухвалення рішень;
5) забезпечення механізмів мінімізації ризиків у системі управління 
ризиками;
6) вирішення проблем асиметричності інформації та стимулювання 
діяльності, що виникає при підписанні фінансових угод17.
17 Финансовый менеджмент в коммерческом банке и в индустрии финансовых услуг. Aetna, 
AFLAC, Metropolitan Life, Amewrican generalM / Джозеф Синки; пер. с англ. — М.: Аль­
пина Бизнес Букс, 2007. — С. 24.
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Слід зазначити, що у двох з наведених пунктів (4 та 6) йдеться про ін­
формацію, яка нині є важливим економічним ресурсом виробництва. Ге­
нераторами і носіями інформації є, по-перше, людські ресурси (насампе­
ред кваліфікована робоча сила), та, по-друге, засоби виробництва, що за­
безпечують процес створення, обробки, передачі та зберігання інформа­
ції. Інвестування коштів у чинники, що забезпечують компанії необхідний 
рівень інформатизації, нині дає найбільшу віддачу. Інвестування коштів в 
оновлення активних елементів основного капіталу (машини, обладнання, 
транспортні засоби) є запорукою конкурентоспроможності підприємства 
та його продукції, гарантією збільшення його ринкової вартості.
Кожен із ринків факторів виробництва (ринок землі, ринок реальних 
активів та ринок праці) взаємодіє з фондовим ринком і ринком фінан­
сових послуг, перебуваючи при цьому в динамічному інформаційному 
' просторі. Купівля-продаж основних засобів —  предметів лізингу —  від­
бувається на ринку реальних активів із залученням фінансових ресурсів. 
На обсяги, ціну та тривалість фінансових ресурсів значною мірою впли­
ває відповідна інформація щодо поточної і прогнозованої ситуації в еко­
номіці в цілому та окремих її сегментах. На рис. 1.14 подано схему взаємо­
дії системи ринків в інформаційному полі сучасної економіки.
Фондовий ринок і ринок фінансових послуг як складові фінансового 
ринку є сегментами сучасної ринкової економіки, гармонійно доповню­
ючи один одного.
Фінансові ринки з точки зору тривалості обороту на них фінансових 
активів умовно поділяють на два сегменти:
• ринок короткострокового позикового капіталу, відомий ще як ри­
нок грошей (money market), на якому обертаються грошові ко­
шти, куплені або продані терміном до одного року;
• ринок довгострокового капіталу, відомий як ринок капіталів 
(capital market), на якому обертаються грошові кошти, що купу­
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Ринок капіталів, у свою чергу, включає ринок цінних паперів (акцій, 
облігацій, довгострокових векселів, похідних) і ринок банківських креди­
тів. Кожна із складових ринку капіталів динамічно розвивається.
Досліджуючи тенденції ринку цінних паперів, західні економіс­
ти дійшли висновку, що різниця між акціями та облігаціями стає деда­
лі менш суттєвою. Зокрема, на думку таких відомих західних експертів з 
питань ринку цінних паперів, як Річард Тьюлз (Richard J. Teweles) — про­
фесор Каліфорнійського університету, що упродовж багатьох років пра­
цював інвестиційним брокером, Едвард який (Edward S.Bradley) — віце- 
президент компанії «Solomon Brothers, Inc.», який тривалий час працю­
вав на Уолл-стріті, та Тед Тьюлз (Ted M.Teweles) —  доктор філософії, 
який багато років керував портфелем пенсійних фондів, розвиток ринків 
цінних паперів і ускладнення понять «інвестори» та «емітенти» призвело 
до того, що на сучасному етапі різниця між такими широкими категорі­
ями як акції та боргові зобов'язання стала менш значущою18.
На сьогодні найбільшого розвитку фінансовий ринок (включаючи 
ринок капіталів) та ринок реальних активів досягли у США, розвинутих 
країнах Європи та в Японії. Саме для цих країн характерним є і розвину­
тий ринок лізингових послуг. їхні ринки представляють собою простий і 
одночасно досконалий механізм для інвестицій.
Обов'язковими атрибутами автоматизованої торгівлі на багатьох су­
часних фондових ринках є:
• можливість котирування;
• доступ до аналітичних звітів про папери і стан фондового ринку;
• послуги технічного аналізу.
Нині більшість фондових інвесторів здійснюють операції через Ін- 
тернет, і за кількістю учасників біржової торгівлі перше місце (близько 
60% всіх укладених угод) займають фізичні особи. Зазначимо, що клієн­
ти, капітал яких становить понад 200 тис. дол. США, зазвичай користу­
ються послугами брокерів інвестиційних компаній, а не електронною бір­
жею. Більшість операторів електронної торгівлі надають клієнтам креди­
ти (так звана маржинальна торгівля, тобто «торгівля з плеча»). До світо­
вої фінансово-економічної кризи, що розпочалась у 2007 році, найбільші 
інвестиційні компанії світу —  Salomon Brothers, J.P. Morgan, Merrill Lynch 
та Goldman Sachs —  давали згоду на індивідуальне обслуговування інвес­
торів з капіталом понад 0,5 —  1 млн. дол. США.
На українському фінансовому ринку на сьогодні вже існують послу­
ги Інтернет-трейдингу, що відкриває можливості торгівлі українськими 
цінними паперами з будь-якої точки світу, яка підключена до Інтернету. 
Крім того, стати дрібним акціонером українського підприємства, папери 
якого обертаються на фондовому ринку, можна і за допомогою брокера
18 Тьюлз Р., Брэдли Э., Тьюлз Т. Фондовый рынок . — 6-е изд.: Пер. с англ. — М.: ИНФРА-М, 
1997, — С. 3.
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інвестиційної компанії. При цьому індивідуальним інвесторам запропо­
нують два види послуг:
1) за участю інвестора у формуванні портфеля. Тут рішення про при­
дбання або продаж паперів ухвалює інвестор, брокер лише виконує його 
замовлення. Брокер та торговець підписують договір про брокерське об­
слуговування;
2) без участі інвестора у формуванні портфеля. Це має місце, якщо ін­
вестор не планує брати участі в управлінні портфелем інвестицій. Він укла­
дає договір з торговцем про управління на основі довірчих відносин.
На сьогодні коло компаній, що формують ринок фінансових послуг, 
є досить широким, і в різних країнах може мати свої особливості. Напри­
клад, у США ринок фінансових послуг представлено послугами компа­
ній таких видів:
• фінансові холдингові компанії: фінансові конгломерати або дивер- 
сифіковані фінансові організації. Наприклад, Citigroup, Capital 
One Financial, Countrywide Credit, CIT Group;
• банківські холдингові компанії: організації, що володіють одним 
або кількома комерційними банками, і, як правило, мають не- 
банківські дочірні фірми (до останніх належать фінансові компа­
нії, компанії з іпотечного кредитування, факторингу, лізингу, об­
робки даних, управління активами, страхування, компанії спеці­
ального призначення). Наприклад, Bank of America, J.P. Morgan 
Chase & Co, Wells Fargo, Bank One Corp, Wachovia, First Union, 
Synovus. Серед фінансових холдингів як банківську холдингову 
компанію можна розглянути лише Citigroup;
• комунальні банки: невеликі комерційні банки або банківські хол­
дингові компанії, що працюють на місцевих ринках (у межах адмі­
ністративних одиниць країни);
• фірми, що займаються цінними паперами (інвестиційні банки): 
організації, які виступають у ролі андеррайтерів під час емісії 
цінних паперів, брокери та дилери, а також спеціалізовані кон­
салтингові компанії (спеціалізуються на проведенні фінансо­
вих консультацій, зокрема з питань злиття та поглинань). Напри­
клад, Merrill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter, Goldman Sachs 
Group, Lehman Brothers Holding, Bear Sterns, Paine Webber, Charles 
Schwab, A.G. Edwards, Raymond James;
• ощадні організації: позиково-ощадні організації (S&L), ощадні 
банки, кредитні союзи, що виступають в основному у ролі бан­
ків споживчого кредитування. Наприклад, Washington Mutual, 
Golden West Financial Group, Dime Bancorp, Charter One Financial. 
Найбільший кредитний союз США —  U.S. Navy Federal Credit 
Union. Найбільші S&L та ощадні банки мають структури ощадних
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холдингових компаній і регулюються Департаментом нагляду за 
ощадними установами;
• страхові компанії: компанії страхування життя, майна та від не­
щасних випадків. Наприклад, Aetna, AFLAC, Metropolitan Life, 
American general, John Hancock, Allstate, American International 
Group, Berkshire Hathaway;
• пенсійні фонди: приватні та державні пенсійні фонди;
• фінансові компанії: організації, що надають кредити фізичним 
особам та невеликим підприємствам, і, на відміну від банків, не 
приймають депозити, залучаючи кошти на ринках боргових 
зобов'язань та акцій;
• інвестиційні фонди: закриті та відкриті (взаємні) фонди. Існують со­
тні фондів, кошти яких вкладені в інструменти фінансового ринку. 
Прикладом закритого фонду, що інвестує у нерухомість, є інвести­
ційний траст нерухомості. Існують також хедж-фонди, які є товари­
ствами інвесторів, що об'єднують свої кошти з метою подальшого 
інвестування. Наприклад, Long-Term Capital Management, LP;
• нефінансові корпорації: дочірні фірми нефінансових корпора­
цій. Наприклад, General Motors Acceptance Corporation (GMAC), 
General Electric (GE), Capital Service, AT&T Universal;
• венчурні компанії: компанії, що спеціалізуються на фінансуванні 
нових фірм. Наприклад, Kleiner Perkins Caufiels & Byers19.
Лізинг, у першу чергу фінансовий, у багатьох країнах є фінансовою 
послугою, яка належить до ринку фінансових послуг.
Фінансовий ринок постійно розвивається, але, на думку багатьох еко­
номістів, він ще далекий від досконалості. Зокрема, Дж. Сінкі-молодший 
вважає, що ознакою недосконалості сучасного фінансового ринку є не­
обхідність існування такого його сектору, який представлений діяльніс­
тю компаній з надання фінансових посередницьких послуг (традицій­
но їх називають фінансовими посередниками). Західна економічна нау­
ка розглядає ці компанії як такі, що беруть участь в інформаційному про­
цесі укладання угод. Дж. Сінкі-молодший вважає, чим ефективнішими 
і досконалішими будуть фінансові ринки, тим менш значущими будуть 
функції фінансових посередників20.
Розвиток лізингу у тій чи іншій країні значною мірою залежить від фі­
нансового ринку, і, у першу чергу, тієї його складової, що представлена рин­
ком капіталів. У цьому контексті заслуговує на уваїу дослідження західних 
економістів щодо ролі фінансового сектору загалом для економіки. Зокре­
ма, розглядаючи зв'язок фінансового сектору з іншими секторами економі­
19 Синки Дж. Финансовый менеджмент в коммерческом банке и в индустрии финансовых 
услуг. Aetna, AFLAC, Metropolitan Life, Amewrican generalM / Джозеф Синки-мл.; пер. с 
англ. — М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. — С. 30-32.
20 Там же. —  С.32.






ки, Дж. Сінкі-молодший пояснює його існування необхідністю надання спе­
цифічних послуг для економіки. При цьому він виокремлює такі шість на­
прямів взаємодії фінансового сектору з економічною системою:
• аналіз платоспроможності суб'єктів господарювання;
• раціонування (обмеження обсягів) фінансових ресурсів, що мо­
жуть бути надані для кожного клієнта;
• підвищення ліквідності підприємств інших галузей; підтримання 
суб'єктами фінансового сектору власної ліквідності для забезпе­
чення можливості отримання їхніми клієнтами депонованих ними 
раніше коштів, а також одержання нових кредитів;
• поліпшення торгівлі та активізація інвестиційної діяльності в еко­
номіці через кредитування, надання послуг лізингу, факторингу,
• гарантій тощо;
• участь у реструктуризації боргів21 та інших форм реорганізації 
підприємств;
• постачання фінансово-економічної інформації суб'єктом господа­
рювання22.
Діяльність будь-якого суб'єкта господарювання передбачає існування у 
нього різноманітних реальних активів, які, у свою чергу, поділяються на ма­
теріальні та нематеріальні23. Для придбання реальних активів підприємства 
можуть використовувати власні кошти або вдаватися до кредитних ресурсів. 
В обох випадках у нагоді стає фондовий ринок та ринок фінансових послуг. 
На рис. 1.15 подано схему фінансових потоків між підприємством, з одного 
боку, та фондовим ринком і ринком фінансових послуг —  з іншого.
Фінансові потоки між підприємством та фінансовим ринком можуть 
бути структуровані таким чином:
• підприємство залучає необхідні для фінансування виробничого 
процесу ресурси, випускаючи свої фінансові активи (акції, обліга­







31 Наприклад, саме за рахунок запозичених коштів фінансується поглинання компаній.
22 Синки А л  Финансовый менеджмент в коммерческом банке и в индустрии финансовых 
услуг. Aetna, AFLAC, Metropolitan Life, Amewrican /  Джозеф Синки мл.; пер. с англ. — 
М.: Альпина Бизнес Г>укс, 2007. — С 24 - 30.
а  Докладно про матеріальні (tangible assets) та нематеріальні активи (nontangible аям-Ы 
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гу як механізму фінансування основних засобів підприємство звер­
тається до лізингодавця;
■ у процесі своєї діяльності підприємство створює додаткову вар­
тість, частина якої знову реінвестується у відповідні активи з ме­
тою продовження/розширення виробничого процесу;
• інвесторам повертаються залучені раніше кошти та сплачуються 
відсотки та/або дивіденди за надані фінансові ресурси.
Схема демонструє рух грошових потоків від інвесторів до компаній 
і знову до інвесторів. При успішній діяльності підприємство має достат­
ньо коштів, щоб розрахуватися з інвесторами, частину ж коштів підпри­
ємство реінвестує. Якщо банк надає компанії кредит, то ці кошти разом з 
додатковими відсотками мають бути повернуті банку; якщо ж лізингова 
компанія надала у користування підприємству основні засоби, то їй ма­
ють обов'язково сплачуватися лізингові платежі.
Основою прийняття рішення щодо джерел фінансування діяльнос­
ті підприємства є завжди розуміння певних об'єктивних взаємозв'язків, 
закономірностей ринкової економіки, частина яких вже сформульова­
на у тій чи іншій теорії ринків капіталу. Наприклад, компанія вирішує 
фінансувати програму розширення шляхом випуску облігацій: для 
цього необхідно переконатися у тому, чи обґрунтованою є ціна, вста­
новлена на ці облігації. Це, у свою чергу, потребує знання теорії вста­
новлення ціни облігації. Далі виникає потреба з'ясувати, як облігацій­
на позика вплине на фінансовий стан акціонерів, адже тепер між акціо­
нерами та реальними активами компанії існують боргові зобов'язання. 
Виникає потреба в знаннях теорії впливу позик на вартість її акцій. 
Окрім того, важливо, щоб підприємство ухвалювало інвестиційне рі­
шення з огляду на необхідність зростання вартості акцій, що, у свою 
чергу, вимагає знань з питань теорії оцінки вартості звичайних акцій.
Як наголошують професор з фінансів Лондонської школи бізнесу Рі- 
чард Брейлі (Richard А. Вгеаіу) та професор з фінансів Стоуновської шко­
ли менеджменту Массачусетського технологічного університету Стюарт 
Майєрс (Stewart С. Myers), існують два рівнозначні правила, якими слід 
керуватися при ухваленні інвестиційних рішень (при цьому акцентуєть­
ся увага, що за певних обставин —  коли грошові потоки тривають більше 
двох періодів —  ці правила можуть суперечити одне одному):
• в основі правила чистої приведеної вартості лежить необхідність 
здійснювати лише ті інвестиції, що мають позитивну чисту приве­
дену вартість;
■ згідно з правилом дохідності, здійснювати необхідно ті інвестиції, 
дохідність яких перевищує їхні альтернативні витрати24.
24 Р. Брейли, С. Майєрс. Принципы корпоративных финансов / Пер. с англ. — М.: ЗАО 
«Олимп-Бизнес», 2006. — С. 17.
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Таблиця. 1.9. Гіпотетична матриця кругообігу приросту фінансових ресурсів в економіці, % '
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В економіці постійно відбувається кругообіг фінансових ресурсів, го­
ловними суб'єктами якого є домашні господарства (господарства окре­
мих громадян та їхніх сімей), підприємства нефінансового сектору, дер­
жава і підприємства, що надають фінансові послуги (посередники тако­
го кругообігу фінансових ресурсів). У процесі господарювання в одних 
суб'єктів виникає потреба в коштах для розширення їхньої діяльності, од­
ночасно в інших накопичуються заощадження, що можуть бути викорис­
тані для інвестицій. Обидві сторони зустрічаються на фінансовому рин­
ку, де й відбувається перерахування коштів та надання відповідних фі­
нансових послуг.
Таблиця 1.9 подає матрицю кругообігу приросту фінансових ресур­
сів між суб'єктами господарювання. Вона побудована на базі даних балан­
сів суб'єктів господарювання Канади періоду 80-х років XX ст.
Аналіз гіпотетичної матриці кругообігу приросту фінансових ресур­
сів між різними секторами економіки дає змогу зробити такі висновки:
• загальна сума приросту використаних фінансових ресурсів в еконо­
міці дорівнює сумі приросту джерел фінансування, що є у розпоря­
дженні всіх секторів (домогосподарства, компанії нефінансового сек­
тору, фінансові посередники та держава). Інакше кажучи, приріст ін-
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вестиції в реальні та фінансові активи має дорівнювати приросту за­
ощаджень (чистих активів) плюс зміни у фінансових зобов'язаннях;
• у межах кожного сектору сума приросту використаних коштів до­
рівнює сумі приросту джерел їх фінансування;
• найбільший за обсягом приріст джерел фінансування формуєть­
ся домогосподарствами, що є найбільшими споживачами фінансо­
вих ресурсів: приріст заощаджень домогосподарств становить тре­
тину приросту всіх фінансових ресурсів країни;
• другим за обсягом генератором фінансових ресурсів є сектор нефі­
нансових компаній: приріст їхніх чистих активів (власного капіталу) 
становить майже чверть приросту всіх фінансових ресурсів країни;
• фінансовий сектор (фінансові посередники) становить понад 1% 
фінансових ресурсів. Незважаючи на те, що обсяг ресурсів цього 
сектору економіки значно менший, ніж домогосподарств і нефі­
нансових компаній, його роль в економіці виняткова завдяки посе­
редницькій діяльності;
• держава не має власних заощаджень, тому дефіцит ресурсів (бю­
джетний дефіцит) вона покриває шляхом залучення кредитів;
• загальна сума заощаджень та чистих активів (власного капіталу) 
в економіці країни дорівнює сумі коштів, інвестованих у реальні 
активи;
• приріст інвестицій у фінансові активи балансується з приростом 
кредитних ресурсів (зобов'язань) в економіці;
• основні споживачі кредитних ресурсів —  фінансовий сектор еко­
номіки (18% приросту всіх фінансових ресурсів) та підприємства 
нефінансового сектору економіки (понад 12% приросту всіх фі­
нансових ресурсів економіки країни);
• нефінансові компанії інвестують у фінансові та реальні активи 
значно більше, ніж їхній власний капітал (чисті активи). Різниця 
покривається за рахунок кредитних ресурсів. Наприклад, компа­
нії придбають основні засоби, використовуючи лізинг як механізм 
фінансування, або ж безпосередньо звертаються до кредиту;
• компанії нефінансового сектору інвестують у реальні активи біль­
ше коштів, ніж мають власного капіталу. Різниця покривається за 
рахунок кредитних ресурсів.
Слід зазначити, що це гіпотетична матриця, побудована на базі даних 
однієї країни у певний період її розвитку. В інших економіках ситуація 
може дещо різнитися, проте описані тенденції досить показові для сучас­
ної розвинутої ринкової економіки. У разі суттєвого порушення балансу 
розподілу ресурсів в економіці виникає кризова ситуація.
На рис. 1.16 наведено схему кругообігу фінансових ресурсів у рин­
ковій економіці, що наглядно ілюструє взаємодію суб'єктів господарю­
вання у процесі залучення ними коштів для фінансування своєї діяльнос­
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ті. Зокрема, для фінансування реальних активів підприємства нефінансо­
вого сектору отримують кредитні ресурси від фінансових посередників. 
Лізинг як механізм фінансування реальних активів (основних засобів) є 
складовою цього перерозподільного процесу.
Логіка побудови цієї схеми кругообігу фінансових ресурсів у ринко­
вій економіці передбачає:
• фінансові активи мають вартість, оскільки дають право їхнім влас­
никам претендувати на реальні активи фірми-емітента. До фінансо­
вих активів, поряд із цінними паперами (акції, облігації тощо), нале­
жать також зобов'язання за договорами лізингу (дебіторська забор­
гованість на балансі лізингодавця за договором фінансового лізингу);
• перед фінансовими менеджерами компаній завжди постають пи­
тання:
1) скільки і в які активи необхідно інвестувати компанії?
2) як отримати необхідні для інвестування кошти?
Відповіддю на перше запитання має бути інвестиційне рішення 
компанії або рішення про планування довгострокових вкладень. 
У цьому контексті може бути ухвалено рішення щодо оновлення 
існуючих основних засобів, розширення виробництва або започат- 
кування нового. Кожне з цих рішень передбачає придбання осно­
вних засобів, впровадження нових технологій, використання нової 
техніки тощо.
Відповіддю на друге запитання має стати рішення щодо вибору 
джерела фінансування. Фінансовий менеджер має знайти відпові­
ді на ці запитання, що максимально відповідали б інтересам влас­
ників. Якщо компанія при вирішенні першого питання прийняла 
рішення придбати основні засоби, то одним із механізмів фінансу­
вання такого проекту, безумовно, є лізинг;
• критерієм правильності прийняття рішень зазвичай виступає вар­
тість: збільшення ринкової вартості активів компанії, зростання 
вартості чистих активів та вартості частки власників у компанії. 
Правильним інвестиційним рішенням буде таке, внаслідок якого 
придбані реальні активи, у тому числі предмети лізингу, проду­
куватимуть вартість вищу, ніж витрати на їх придбання. Секрет 
успіху управління фінансами —  у збільшенні вартості. Лізинг як 
механізм фінансування інвестицій в основний капітал у цьому 
контексті є надзвичайно ефективним.
Тенденції динаміки інвестицій у реальні та фінансові активи зале­
жать від рівня економічного розвитку країни. З цього приводу заслуговує 
на увагу точка зору таких західних економістів, як Вільям Шарп (William 
F. Sharpe) —  лауреат Нобелівської премії з економіки (1990 р.), Гордон Алек­
сандер (Gordon J. Alexander) —  професор з фінансів Університету штату 
Мінессота (США) та Джеффрі Бейлі (Jeffery v Bailey) —  менеджер консал-
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* За даними: Н о т і- |. С., Dipchand R. С., Hanrahan R |. Fundamentals of Financial 
Management. — Scarborough, Ontario: Prentice-Hall Canada Inc. — 1989. — P.39.
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Таблиця 110 Структура активів і пасивів балансів підприємств різних видів економічної







































і  S і  £ в  -а
«  1 ■3 К
cL Cl 
£ І  О т
АКТИВИ
Необоротні активи 54 бі 55 47 20 76 75 39 76
Оборотні активи 46 39 45 53 80 24 25 61 24
Разом: 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ПАСИВИ
Власний капітал 48 60 51 40 12 61 67 46 67
Довгострокові
зобов'язання 7 8 7 7 7 13 9 7 6
Поточні зобов'язання 45 32 42 53 81 26 25 47 27
Р о ю м : 1 0 0 1 0 0 100 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0
* іл даними пл іи с тч н о ш  щорічника України. — 2001. — С. 68-69; 2004. — С. 62- 63; 2006. — С. 58-59.
тингової компанії з питань пенсійних фондів. Вони зазначають, що «у при­
мітивних економіках основна частина інвестицій належить до реальних, у 
той час як у сучасній економіці переважну частину інвестицій представле­
но фінансовими інвестиціями. Високий розвиток інститутів фінансового ін­
вестування значною мірою сприяє росту реальних інвестицій. Як правило, 
ці дві форми інвестицій взаємодоповнюють одна одну, а не конкурують»25.
В Україні розвиток лізингу також значною мірою залежить від харак­
теру розподілу ресурсів в економіці. Оцінити характер цього розподілу 
можна певною мірою на базі структури активів і пасивів підприємств різ­
них видів економічної діяльності. Дані таблиці 1.10 свідчать, що на довго­
строкові зобов'язання припадає лише 7% усіх пасивів підприємств, поточ­
ні зобов'язання складають 45% усіх джерел фінансування, а власний капі­
тал —  48%. При цьому необоротні активи, переважна частина яких форму­
ється за рахунок основних засобів, становлять 54%, а оборотні активи —  46% 
від загальної суми активу.
У структурі пасивів суб'єктів господарювання фінансового секто­
ру довгострокові зобов'язання, як і загалом в економіці країни, займа­
ють лише 7%, що засвідчує факт дефіциту довгострокового фінансуван­
ня. Оскільки лізинг потребує саме довгострокових фінансових ресурсів, 
логічним є висновок, що існуюча нині в Україні структура ресурсів фі­
нансового сектору не сприяє розвиткові лізингової діяльності. Розвину-
25 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции: Пер. с англ. — М.: ИНФРА-М, 1999. — 
С. 1.
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тість ринку капіталів — обсяги цього ринку, вартість кредитних ресур­
сів, а також ступінь оперативності отримання необхідних позичальнико­
ві коштів —  вирішальні чинники у розвитку лізингової індустрії країни.
Отже, розглядаючи розвиток лізингу у контексті взаємодії ринку капіта­
лів і ринку реальних активів на сучасному етапі, можна дійти таких висновків:
• між ринком реальних активів і ринком капіталів існує тісний 
взаємозв'язок. Суб'єкти господарської діяльності (домогосподар- 
ства, підприємства нефінансового сектору, фінансові посередни­
ки та держава), з одного боку, частину тимчасово вільних коштів 
спрямовують на фінансовий ринок, інвестуючи їх у різноманітні 
фінансові активи, з іншого —  у разі необхідності придбання ре­
альних активів (у тому числі за операціями лізингу) звертаються 
за фінансовими ресурсами на ринок капіталів;
• для фінансування придбання реальних активів можуть використо­
вуватися власні кошти, а також кредитні ресурси. В Україні у фі­
нансуванні реальних активів (насамперед основних засобів) на су­
часному етапі переважає частка власних коштів. Це — наслідок 
нерозвинутості ринку капіталів, відсутності необхідних обсягів 
тимчасово вільних довгострокових коштів. Для розвинутих еконо­
мік характерним є більш широке залучення кредитних коштів, а 
не власних. У цьому контексті розвиток лізингу в Україні стриму­
ється недостатнім розвитком ринку капіталів;
• розвиток лізингу, за інших рівних умов, сприяє збільшенню обся­
гів вироблених підприємствами товарів і послуг та зростанню фі­
нансових ресурсів в економіці. Ринок капіталів більш розвинутий 
там, де розвинутим є ринок реальних активів, у тому числі і його 
сегмент —  ринок основних засобів.
Список використаної літератури
1. Assessing of the Business Environment for Leasing. On Behalf of the 
World Bank. By Bank of Ireland International Services Ltd. — 1997.
2. D. Porter. European Leasing Volume Overtakes US. — in: World 
Leasing Yearbook 2006, Euromoney Publication. — p. 5.
3. Horne J. C., Dipchand R. C., Hanrahan R. ]. Fundamentals of Financial 
Management. — Scarborough, Ontario:Prentice-Hall Canada Inc. — 
1989. — P. 40, 39.
4. IAS 17. — in: International Financial Reporting Standards 2006. — 
p. 977.
5. International Accounting Standard 17 Leases. — Financial Reporting 
Standards 2006, p. 969-996.
6. J. Mills. An Overview of the 2005 European Leasing Market. — in: 
World Leasing Yearbook, Euromoney Publication, Ed. By Lisa Paul, 
2007, p. 13-14.
7. P. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов / Ричард
ГЛАВА 4. Розвиток лізингу в контексті взаємодії ринку капіталів та ринку реальних активів 59
Брейли, Стюарт Майєрс: пер. с англ. —  М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2006. 
— 1008 с.
8. S. G ilyart,]. D. Proposals to Enhance the Environment for Mordern Financial 
Leasinf in Ukraine. — USAID/Ukraine, October 2003, p. 15-20.
9. World Leasing Yearbook, Euromoney Publication, Ed. By Lisa Paul, 2004, p. 
6; 2006, p. 7; 2008, p. 5, p. 4.
10. Бюлетень Національного банку України. — 2008. —  №  2. — С. 103.
ї ї .  Віш Туму. Лізинг в Україні / Віш Туму. — МФК, 1999. — С.18.
12. Газманов В. Д. Фінансовий лізинг: Історія, сучасність та перспективи роз­
витку: Уч. посіб. для вузів / В. Д. Газманов; Держ. ун-т —  Вища школа 
економіки. — 2-ге вид. — М.: Вид. буд. ГУ ВЕШ, 2005. —  392 с.
13. Державний комітет статистики України, офіційний сайт: www.ukrstat. 
gov.ua, дані проекту МФК «Розвиток лізингу в Україні».
14. Камінг Р. Правова база для фінансового лізингу в Україні / Р. Камінг. — 
WB/IFC, 1999.
15. Капроні Р. Лізинг в Україні / Р. Капроні, С. Кисіль, Н. Рязанова, Д. Васи­
ленко. — МФК, 2001 p.
16. Огляд ринку лізингу України, 2008 р. /Дослідження проекту МФК «Роз­
виток лізингу в Україні», офіційний сайт: www.leasing.org.ua
17. Офіційний сайт Державної комісії з регулювання ринків фінансових по­
слуг України, офіційний сайт www.dfp.gov.ua: Концепція Державної 
програми розвитку лізингу на період до 2011 року.
18. Рязанова Н.С. Фінансовий облік / Н. С. Рязанова. —  К.: Знання-Прес, 
2002. — 246 с.
19. Синки Дж. Финансовый менеджмент в коммерческом банке и в инду­
стрии финансовых услуг. Aetna, AFLAC, Metropolitan Life, Amewrican 
generals / Джозеф Синки-мл.; пер. с англ. — М .: Альпина Бизнес Букс, 
2007. — 1018 с.
20. Статистичний щорічник України за 2006 рік. —  К .: Консультант, 2007 — 
С. 29,197.
21. Статистичний щорічник України. — 2001. —  С. 68 -69 ; 2004. — С. 62-63 ; 
2006. — С. 58-59 .
22. Тоффлер Э. Революционное богатство / Элвин Тоффлер, Хейди Тоф­
флер. — М .: A CT: ACT М осква: Профиздат, 2008. — 569 с.
23. Тьюлз Р. Фондовый рынок / Р. Тьюлз, Э. Брэдли, Т. Тьюлз. — 6-е изд.: 
пер. с англ. — М.: ИНФРА-М, 1997. — С. 3.
24. Шарп У. Инвестиции / У. Шарп, Г. Александер, Дж. Бэйли: пер. с англ. — 
М .: ИНФРА-М, 1999. — С. 1.
